





































































































































































































SELVIA HANDAYANI. Pengaruh Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan 
Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2013. Skripsi. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri 
Jakarta. 2014. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh yang ada pada Struktur Aktiva 
dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013.  
 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode survei dengan prosedur analisa 
deskriptif dan analisa statitik dengan teknik analisa data menggunakan uji regresi. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Indonesia Capital 
Market tahun 2013. Variabel X adalah Struktur Aktiva yang diukur menggunakan 
Fixed Assets Ratio dan Pertumbuhan Penjualan dengan Sales Growth. Sedangkan, 
variabel Y adalah Struktur Modal yang diukur dengan menggunakan Longterm 
Debt To Equity. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
secara Random Sampling. Populasi terjangkau dalam penelitian ini adalah semua 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sampel yang 
digunakan berdasarkan tabel Isaac Michael adalah 63 perusahaan. 
 
Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah Ŷ = 0,006 + 0,579 X1 + 0,005 X2. 
Dari hasil analisis menunjukkan bahwa Struktur Aktiva berpengaruh positif 
signifikan dimana  Struktur Aktiva sebesar 3,616 dan lebih besar dari  
sebesar 2,00030 sedangkan Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh dimana 
 Pertumbuhan Penjualan sebesar 0,0024 lebih kecil dari  sebesar 
2,00030. Secara silmutan, pengaruh yang terjadi antara Struktur Aktiva dan 
Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal adalah  signifikan. Kemampuan 
antara Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan menerangkan Struktur Modal 
sebesar 15,2%. 
 









SELVIA HANDAYANI. The Influence of Assets Structure and Sales Growth  to 
Capital Structure on Listed Companies in Indonesia Stock Exchange in 2013. 
Skripsi. Jakarta: Concentration in Accounting Education, Department of 
Economics and Administration, Faculty of Economics, State University of 
Jakarta, 2014. 
 
The purpose of this research was to study the significant effect of Assets Structure 
and Sales Growth  to Capital Structure on Listed Companies in Indonesia Stock 
Exchange in 2013 
The method used is quantitative descriptive survey method with a descriptive and 
statistical analysis and regression approach. This research using the secondary 
data obtained from the reference center Indonesia Stock Exchange in 2013. 
Variable X as the independent variable is Assets Structure  in measured by Fixed 
Assets To Total Assets and Sales Growth in measured by Sales Growth Rate. 
Meanwhile variable Y is proxied by Longterm Debt  to Equity. The sampling 
technique was conducted by random sampling. The attainable population in this 
research were all manufacture companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
and the sample used by the table Isaac and Michael is 63 companies. 
The simple linear regression and resulted Ŷ = 0,006 + 0,579 X1 + 0,005 X2.. The 
result of this research concluded that Assets Structure  has significant effect on 
firm value with Capital Structure where thitung of Assets Structure is 3,616 greater 
than ttable amounted to 2,00030 and Sales Growth has not significant effect on firm 
value with for thitung of sales growth is 0,0024 less than ttable amounted to 2.00030. 
In Silmutan, The Influence Between Assets Structure And Sales Growth With 
Capital structure is significantly related. The ability of the Assets Structure and 
Sales Growth explain capital structure is 15,2%. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Di era perdagangan bebas saat ini, pengusaha Indonesia bukan lagi 
harus bersaing dengan para pengusaha dalam negeri namun  persaingan yang 
dihadapi lebih majemuk lagi. Kondisi tersebut ikut memicu persaingan di 
sektor industri. Suatu perusahaan umumnya didirikan dengan tujuan untuk 
pencapaian laba yang maksimal agar kelangsungan hidup perusahaan dapat 
dipertahankan dan berkembang dengan baik. Dalam pencapaian tujuan 
perusahaan tersebut manajemen atau pimpinan perusahaan selalu dihadapkan 
pada berbagai masalah, baik yang bersifat teknis, administratif maupun 
financial. Oleh karena itu pimpinan atau pihak manajemen perusahaan harus 
mengambil keputusan yang rasional dan dapat dipertanggung jawabkan dan 
pengambil keputusan tersebut memerlukan gambaran yang jelas mengenai 
permasalahan yang dihadapi. 
Salah satu masalah yang sering dihadapi oleh manajemen 
keuangan adalah masalah pembiayaan. Fungsi pembiayaan sangat penting, 
karena menyangkut seluruh kegiatan perusahaan yang berhubungan dengan 
usaha untuk memperoleh dana dan menggunakan dana tersebut secara efektif 
2 
 
dan efisien. Untuk setiap efektifitas yang dilakukan tersebut tentunya 
memerlukan pembiayaan yang dikeluarkan dari sumber permodalan 
Keputusan penting yang dihadapi oleh manager keuangan dalam 
kaitannya dengan masalah pembiayaan adalah keputusan atas struktur modal, 
yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan pendanaan yang berasal dari 
internal dan eksternal perusahaan. Keputusan struktur modal yang akan 
diambil oleh  manager tidak saja berpengaruh terhadap profitabilitas 
perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap berbagai risiko yang akan 
dihadapi oleh perusahaan. Misalnya saja jika suatu perusahaan menginginkan 
pemenuhan modal yang bersumber dari internal perusahaan dengan 
menerbitkan saham perusahaan di pasar modal. Risiko dari kegiatan tersebut 
adalah perusahaan harus memberikan hasil yang terbaik berupa tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor, karena terkadang banyak 
perusahaan yang tidak mampu mengembalikan investasi yang telah 
ditanamkan oleh investor. Risiko lainnya yang mungkin terjadi yaitu jika 
perusahaan terlalu menitikberatkan permodalannya dengan menggunakan 
sumber pendanaan dari ekternal perusahaan yaitu hutang. Semakin tinggi 
tingkat hutang yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin berisiko 
perusahaan tersebut. Risiko keuangan tersebut juga meliputi kemungkinan 
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajibannya dan 
tidak tercapainya target laba yang diinginkan oleh perusahaan.  
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Pentingnya struktur modal yang optimal membuat manajemen 
keuangan harus berusaha untuk menentukan kombinasi struktur modal agar 
kebutuhan modal perusahaan dapat terpenuhi dan tidak terjadi ketimpangan. 
Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan 
struktur modal perusahaan. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
adalah pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat 
pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap 
pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat, kondisi pasar, kondisi 
internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan.1   
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba. Perusahaan yang mempu menghasilkan laba, maka akan lebih memilih 
sumber pendanaan sendiri daripada melakukan pinjaman ke pihak eksternal 
perusahaan. Begitu pula sebaliknya, jika profitabilitas perusahaan menurun 
maka perusahaan akan mengambil keputusan untuk melakukan pinjaman ke 
pihak eksternal perusahaan. Seperti yang dilakukan oleh PT. Newmont Nusa 
Tenggara untuk menutupi kerugian sejak tahun 2011 perusahaan tambang 
batu hijau ini berhutang dibeberapa sindikasi bank yang besaranya sebesar 
USD 600 juta. Hutang tersebut diambil oleh PT. Newmont Nusa Tenggara 
untuk membiayai produksinya dari tahun 2011, 2012, 2013 dan 2014.2 
Selain itu struktur aktiva juga berpengaruh terhadap penentuan 
struktur modal, seperti kasus seperti contoh berita yang dikutip oleh koran 
                                                            
1 Damayanti, “Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Peluang Pertumbuhan dan Profitabilitas 
Terhadap Struktur Modal”, Jurnal Perspektif Bisnis, Vol. 1. No. 1, Juni 2013, p. 17-32 
2 http://www.lombokita.com/ekonomi-bisnis/sejak-2011-pt-nnt-berhutang-usd-600-juta-di-16-sindikasi-
bank#.U1idn87O8rj . Diakses Kamis, 24 April 2014. Pukul 12.15 WIB. 
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online yaitu, TEMPO.CO. Selasa 11 Mei 2010 menuliskan berita bahwa 
Asosiasi Perusahaan Perawatan Pesawat Terbang Indonesia (IAMSA) 
menyatakan pihaknya sulit mengembangkan bisnis karena tak ada dukungan 
pendanaan dari perbankan. Aset perusahaan perawatan pesawat dinilai tak 
layak dijadikan agunan untuk mendapatkan pinjaman dari bank. Menurut 
Richard yang merupakan ketua IAMSA mengatakan bahwa perbankan belum 
mengenal bisnis perawatan pesawat, oleh karena itu IAMSA tidak 
memperoleh pinjaman dana dari Bank. Richard juga mengatakan bahwa aset 
perusahaan yang diagunkan untuk mendapat pinjaman adalah mesin-mesin 
dan bengkel. Namun perbankan menolak karena menilai aset itu tak likuid 
meski harganya tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa struktur aktiva yang 
dimiliki perusahaan dapat digunakan sebagai agunan untuk memperoleh dana 
eksternal3. 
Selain itu, kondisi pasar modal juga ikut menentukan proporsi struktur 
modal dari suatu perusahaan. Kondisi saham perusahaan yang kadang kala 
mengalami penurunan membuat perusahaan seringkali membutuhkan dana 
eksternal untuk kebutuhan belanja modal perusahaan tersebut. Contohnya saja 
seperti berita yang dimuat oleh Vibiznews.com, 27 November 2013. Sejak 
awal bulan lalu saham PT Kimia Farma (KAEF) sudah turun jauh dari Rp 630 
ke Rp 510, saham turun 19%. Kini KAEF sedang mencari dana untuk belanja 
modal tahun depan. Diantaranya akan menerbitkan MTN (medium term 
                                                            
3 Desy Pakpahan, Bisnis Perawatan Pesawat Terkendala Dana Bank, 
(http://www.tempo.co/read/news/2010/05/11/090247147/Bisnis-Perawatan-Pesawat-Terkendala-Dana-Bank), 
Diakses Kamis, 24 Aprilr 2013. Pukul 13.30 WIB. 
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notes) senilai Rp 500 miliar. Selain itu KAEF juga akan menerbitkan obligasi 
Rp 1 triliun. Dan dalam jangka pendek awal tahun depan perseroan telah 
menyiapkan right issue 20% sahamnya di pasar modal. Manajemen juga kini 
tengah mempertimbangkan tawaran pinjaman sejumlah bank senilai Rp 1,3 
triliun. Akibat rugi kurs PT Kimia Farma Tbk mencatat penurunan laba bersih 
sebesar 18% menjadi Rp 121,44 miliar dibandingkan periode yang sama 
tahun lalu sebesar Rp 148,13 miliar. Hal ini disebabkan karena pergeseran 
tender yang diselenggarakan pemerintah dan pengaruh rugi kurs4 
Pertumbuhan penjualan juga merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Seperti grafik rata-rata debt to 
equity ratio perusahaan-perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2007 sampai dengan 2012. 
 
Sumber: Puspa Dewi Hanlianto5 
                                                            
4Parto Pardian, Cari dana Untuk Capex Tahun Depan, KAEF Akan Terus Melemah, 
(http://vibiznews.com/2013/11/27/cari-dana-untuk-capex-tahun-depan-kaef-akan-terus-melemah/). Diakses 
Senin, 28 April 2014. Pukul 12.01 WIB 
5 http://digilib.esaunggul.ac.id/pengaruh-pertumbuhan-penjualanprofitabilitas-dan-likuiditas-
terhadapkebijakan-hutang-pada-perusahaan-retail-yang-terdaftar-di-bursa-efek-indonesiaperiode-




Berikut ini dapat diketahui rata-rata sales growth per tahun perusahaan Retail 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007 sampai dengan 2012. 
 
Sumber: Puspa Dewi Hanlianto 
Berdasarkan gambar tersebut dapat dilihat bahwa rata-rata sales 
growth menunjukkan hasil yang fluktuatif, dimana pada tahun 2007 sampai 
dengan 2012 terjadi peningkatan dan terjadi penurunan pertumbuhan 
penjualan. Namun dari gambar diatas dibandingkan dengan grafik Debt to 
Equity Ratio terlihat hubungan yang tidak konsisten antara pertumbuhan 
penjualan dengan kebijakan hutang yaitu pada tahun 2008, 2009 dan 2012 
dimana ketika pertumbuhan penjualan mengalami kenaikan, hutang juga 
mengalami kenaikan dan ketika pertumbuhan penjualan mengalami 
penurunan, hutang juga mengalami penurunan. Hal ini mengindikasikan 
bahwa pertumbuhan penjualan suatu perusahaan yang terus meningkat,  
memiliki prospek yang bagus dan diharapkan mampu memberikan 
pengembalian yang memuaskan bagi para investor sehingga  membuat 
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perusahaan menggantungkan modalnya dari luar perusahaan yaitu dengan 
cara berhutang.  
Selain itu ukuran perusahaan juga ikut menentukan struktur modal 
perusahaan. Perusahaan yang berskala besar pada umumnya lebih mudah 
memperoleh hutang dibandingkan dari perusahaan kecil karena terkait dengan 
tingkat kepercayaan kreditur kepada perusahaan-perusahaan besar. Seperti 
yang dilansir oleh berita online Kompas, sektor usaha kecil dan menengah 
(UKM) dan koperasi ternyata masih sulit mendapatkan kucuran kredit 
perbankan. Penyebabnya adalah keterbatasan agunan dan jaminan yang 
dimiliki oleh sektor UKM ini. Padahal, jaminan merupakan salah satu syarat 
yang dibutuhkan perbankan. "Diharapkan dengan dijamin UKM dan petani 
yang usahanya feasible (layak), dia menjadi bankable," kata Kepala Divisi 
Penjaminan dan Pemasaran Perum Jamkrindo (Perum Jamkrindo) Yuliarso di 
Jakarta, pekan lalu.6 
 
B. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat dikemukakan 
bahwa permasalahan yang berkaitan dengan struktur modal adalah sebagai 
berikut: 
1. Aktiva yang dimiliki perusahaan dinilai tidak layak untuk dijadikan 
agunan, 
2. Menurunnya profitabilitas suatu perusahaan, 
                                                            
6 http://forum.kompas.com/megapolitan/41612-ukm-sulit-dapat-kredit-bank.html. Diakses Jumat, 16 Mei 
2014. Pukul 08 02 WIB. 
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3. Ketidakstabilan tingkat penjualan perusahaan, 
4. Kondisi pasar modal yang tidak stabil, 
5. Ukuran perusahaan skala kecil sulit mendapatkan pinjaman. 
 
C. Pembatasan Masalah 
Dari identifikasi masalah di atas, maka penelitian ini hanya 
difokuskan pada tiga variabel saja, yaitu  struktur modal (Y) yang diukur 
dengan Longterm Debt to Equity (LDER), struktur aktiva (X1) diukur dengan 
Fixed Asset to Total Asset (FATA) dan pertumbuhan penjualan (X2) diukur 
dengan Sales Growth Ratio yaitu perbandingan tingkat penjualan tahun 
sebelum dan sesudah periode. Maka judul penelitian ini adalah “Pengaruh 
Struktur Aktiva dan Pertumbuhan penjualan Terhadap Struktur Modal Pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Periode 2013”. 
D. Perumusan Masalah 
Berdasarkan pembatasan masalah di atas, maka masalah dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal? 
2. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal? 
3. Apakah struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan berpengaruh 





E. Kegunaan Penelitian 
Adapun kegunaan penelitian ini adalah dapat bermanfaat secara 
teoritis maupun secara praktis adalah sebagai berikut : 
1. Manfaat Teoritis 
Memberikan informasi dan kontribusi yang berguna untuk 
pengembangan penelitian dan menambah pengetahuan terutama 
mengenai reputasi struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan serta 
pengaruh keduanya terhadap struktur modal perusahaan. 
 
 
2. Manfaat Praktis 
Dapat dijadikan masukan untuk membantu pihak manajemen 
perusahaan dalam menentukan kombinasi struktur modal sehingga 
perusahaan dapat mengoptimalkan sumber dana yang dimiliki guna 







A. Deskripsi Konseptual 
1. Struktur Modal 
a. Definisi Struktur Modal 
Ada beberapa pengertian struktur modal. Menurut  Leslie Chadwic, 
capital structure is the permanent and  long ter financing that is being used 
by the organization7. Sejalan dengan itu Joe S G Siegel dan Jae K.Shim 
mengatakan Capital structure is the mix of the longterm sources of funds 
used the firm.8 Selain itu menurut Handono Mardiyanto struktur modal 
adalah komposisi dan proporsi utang jangka panjang dan ekuitas (saham 
preferen dan saham biasa) yang ditetapkan oleh perusahaan.9 
Farah Margaretha menyatakan bahwa struktur modal 
menggambarkan pembiayaan permanen perushaan yang teridri atas utang 
jangka panjang dan modal sendiri.10 Brigham dan Houston mengemukakan 
pengertian struktur modal adalah “ kombinasi antara hutang, saham preferen 
                                                            
7 Leslie Chadwick, Essential Finance and Accounting For Managers,(London: Prentice Hall, 2002), p.161 
8 Jae K.Shim, Schaum’s Outline Of Theory And Problems of Managerial Finance, (Singapore:McGraw-Hill Book 
Co, 1987), p.295 
9 Handono Mardiyanto, Intisari Manajemen Keuangan, (Jakarta: PT Grasindo, 2009), p.258 
10 Farah Margaretha, Teori dan Aplikasi Manjemen Keuangan ( Jakarta: PT.Gramedia Widiasarana Indonesia, 
2005), p. 119 
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dan saham ekuitas yang digunakan oleh perusahaan untuk merencanakan 
pendapatan modal.11 
Menurut James C Van Horne, mengemukakan pengertian struktur 
modal adalah “Capital structure is the proportion of debt instrument and 
preferred and common stock on a company balance sheet”. (Struktur modal 
adalah perimbangan dari instrument hutang, saham preferen, dan saham 
biasa pada sebuah neraca perusahaan).12 
Berdasarkan pendapat para ahli yang telah dikemukakan di atas, dapat 
ditarik kesimpulan bahwa struktur modal merupakan gambaran dari bentuk 
proporsi financial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang 
bersumber dari utang jangka panjang (longterm liabilities) dan modal sendiri 
(shareholders’ equity, dimana shareholders equity terdiri dari preferred 
stock dan common equity dan common equity itu sendiri adalah terdiri dari 
common stock dan retained earnings. 
Kebutuhan dana untuk memperkuat struktur modal dapat bersumber 
dari internal dan eksternal, dengan ketentuan sumber dana yang dibutuhkan 
tersebut bersumber dari tempat-tempat yang dianggap aman (safety position) 
dan jika dipergunakan memiliki nilai dorong dalam memperkuat struktur 
modal keuangan perusahaan. Dalam artian ketika dana itu dipakai untuk 
memperkuat struktur modal perusahaan maka perusahaan mampu 
                                                            
11 Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan (Jakarta: Salemba Empa, 2006), p.6. 
12 James C Van Horne, Financial Mangement &Policy, Twelfth Edition (USA: Prentice Hall, 2002), p.253 
12 
 
mengendalikan modal tersebut secara efektif dan efisien serta tepat sasaran. 
Pengendalian modal secara efisien akan terjadi jika perusahaan mampu 
menciptakan struktur modal yang optimal. 
 
b. Komponen Struktur Modal 
Sebelum melakukan pemilihan struktur modal yang optimal bagi 
perusahaan, maka sebelumnya seorang manajer keuangan harus mengetahui 
terlebih dahulu komponen-komponen terbentuknya struktur modal. Dari 
seluruh pendapat para ahli, maka dapat disimpulkan bahwa komponen 
struktur modal terdiri atas: 
1) Hutang Jangka Panjang 
Menurut Najmudin, hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka 
waktunya lebih dari 10 tahun.13 Setara dengan Najmudin,  Bambang 
Riyanto mendefinisikan hutang jangka panjang sebagai  hutang yang 
jangka waktunya adalah panjang, umumnya lebih dari 10 tahun.14 
Sementara Munawir berpendapat bahwa hutang jangka panjang 
merupakan kewajiban keuangan yang jangka waktu pembayarannya 
(jatuh tempo) masih panjang lebih dari satu tahun sejak tanggal 
neraca) yang meliputi: hutang obligasi, hutang hipotik, dan pinjaman 
                                                            
13 Najmudin, Manajemen Keuangan dan aktualisasi Syar’iyyah Modern, (Yogyakarta:Andi,2011), p. 218. 
14 Jumingan, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: Bumi Aksara, 2006), p. 26. 
13 
 
jangka panjang lain.15 Sedangkan menurut Marihot Manullang dan 
Dearlina Sinaga, hutang jangka panjang terdiri dari tiga hal yaitu: 
1. Obligasi 
Obligasi adalah surat tanda hutang yang dikeluarkan oleh 
perusahaan untuk mendapatkan jumlah dana yang besar. 
2. Hipotek 
Hipotek merupakan hutang jangka panjang yang dijamin 
dengan aktiva tidak bergerak seperti tanah dan bangunan. 
Pengecualian dapat terjadi bila hutang tersebut dijamin dengan 
kapal sebagai jaminan hipotek. Hipotek berbeda dengan 
obligasi yang tidak menyebutkan jaminannya dalam hutang 
jangka panjang tersebut. 
3. Kredit Investasi Kecil (KIK) 
Kredit investasi kecil adalah kredit dengan jumlah maksimal 
sebesar Rp 10.000.000,00 per nasabah.16 
Menurut Hinsa Siahaan, hutang jangka panjang memiliki kebaikan dan 
keburukan di dalam pembiayaan dan investasi, antara lain 
Kebaikan: 
1. Biaya hutang terbatas dan relative lebih rendah dibandingkan 
dari biaya modal sendiri 
                                                            
15 Munawir, Analisi Laporan Keuangan, Edisi 4 (Yogyakarta: Liberty, 2001), p. 19. 




2. Penggunaannya menimbulkan penghematan pajak, jadi 
semakin tinggi tingkat pajak, semakin besar pula keuntungan 
penggunaan hutang 




1. Jika laba perusahaan menurun, maka mengakibatkan tidak 
cukupnya arus kas untuk memenuhi kewajiban pembayaran 
hutang 
2. Hutang meningkatkan risiko perusahaan sehingga 
meningkatkan pula biaya hutang maupun biaya ekuitas 
3. Hutang biasanya memiliki jatuh tempo yang pasti, dimana 
perusahaan harus melunasi hutangnya 
4. Ada batasan besaran dana yang didapat melalui hutang.17 
 
Dari semua pendapat tersebut  maka dapat disimpulkan 
bahwa hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka 
waktu pembayarannya lebih dari satu tahun. Perusahaan yang 
memiliki struktur modal yang tidak baik jika perusahaan 
tersebut memiliki jangka panjang yang terlalu berlebihan 
sehingga akan meningkatkan risiko bagi perusahaan yang 
dapat berimbas pada meningkatnya pula biaya hutang dan 






17 Hinsa Siahaan, Teori Optimalisasi Struktur Modal Dan Aplikasinya Di Dalam Memaksimalkan Nilai 
Perusahaan, Jurnal Keuangan dan Moneter, Vol. 78.No.1. Juni 2004, p. 49. 
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2) Modal Sendiri 
Menurut Najmudin, modal sendiri adalah modal yang berasal dari 
pemilik perusahaan dan yang tertanam dalam perusahaan.18 Sedangkan 
menurut Marihot Manullang dan Dearlina Sinaga, modal sendiri terdiri 
dari: 
1. Saham 
Saham merupakan modal sendiri yang berasal dari luar 
perusahaan. Saham terbagi menjadi tiga, yaitu: 
(1) Saham Biasa (Common stock) 
Dalam saham biasa ini apabila perusahaan tersebut 
mendapatkan keuantungan maka pemegang saham biasa 
akan mendapat deviden pada akhir tahun pembukuan. 
Apabila perusahaan mendapatkan kerugian, maka 
pemegang saham tidak akan mendapat deviden. 
(2) Saham preferen (Preferred Stock) 
Pemegang saham preferen mempunyai beberapa preferensi 
tertentu di atas pemegang saham biasa terutama dalam hal: 
i. Pembagian deviden dari saham preferen diambilkan 
lebih dahulu kemudian sisanya disediakan untuk 
saham biasa. Deviden saham preferen dinyatakan 
dalam persentase tertentu dalam nominalnya. 
                                                            
18 Najmudin, op.cit., p. 225. 
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ii. Pembagian kekayaan, apabila perusahaan dilikuidasi 
maka pembagian kekayaan saham preferen hanya 
berhak menerima deviden apabila perusahaan 
mendapat keuntungan. Dilain pihak, pemegang 
saham pereferen ini tidak mempunyai hak suara 
dalam pemegang saham. Kecuali kalau pemegang 
saham pereferen tidak pernah menerima deviden 
dalam satu jangka waktu tertentu. 
(3) Saham preferen kumulatif (Cummulative Preferred Stock) 
Jenis saham ini pada prinsipnya sama dengan saham 
preferen. Perbedaannya terletak pada hak kumulatif dalam 
saham preferen kumulatif. Dengan demikian, apabila 
pemegang saham perefern kumulatif tidak menerima 
deviden selama beberapa waktu karena kerugian, tidak ada 
keuntungan maupun keuntungannya sangat kecil, maka di 
kemudian hari ketika perusahaan mendapat keuntungan, 
pemegang jenis saham ini berhak untuk menuntut deviden-
deviden yang tidak dibayarkan di waktu-waktu lampau 
dengan persentase tertentu dari jumlah modal yang dimiliki. 
2. Cadangan Penyusutan 
Cadangan disini dimaksudkan cadangan yang dibentuk dari 
keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan selama 
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beberapa waktu yang lampau atau dari tahun yang berjalan. 
3. Laba yang ditahan 
Laba yang ditahan ditentukan berdasarkan besar kecilnya 
tingkat kebutuhan yang diperoleh perusahaan tersebut. 
Disamping itu besarnya laba yang ditahan juga ditentukan oleh 
kebijaksanaan perusahaan.19 
 
c. Teori Struktur Modal 
1) Teori Model Modigliani-Miller 
Teori struktur modal modern dimulai tahun 1958. Ketika professor 
Franco Modigliani dan Merton Miller yang lebih dikenal dengan MM 
membuktikan dan berasumsi bahwa nilai sebuah perusahaan tidak 
berpengaruh dengan struktur modalnya. Studi MM didasarkan pada 
asumsi: 
 
1. Model MM-Tanpa Pajak 
a) Risiko bisnis perusahaan diukur dengan deviasi standar 
EBIT (Earning Before Interest and Tax) 
b) Investor memiliki pengharapan yang sama tentang 
EBIT perusahaan dimasa mendatang 
                                                            
19 Marihot Manullang dan Dearlina Sinaga, op.cit., p. 155 
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c) Saham dan obligasi diperjual belikan di suatu pasar 
modal yang sempurna 
d) Hutang adalah tanpa risiko sehingga suku bunga pada 
hutang adalah suku bunga bebas resiko 
e) Seluruh aliras kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya 
setiap periode hingga waktu tak terhingga). Dengan 
kata lain, pertumbuhan perusahaan adalah nol atau 
EBIT selalu sama 
f) Tidak ada pajak perusahaan maupun pajak pribadi. 
Kesimpulan dari model MM tanpa pajak  ini adalah jika 
tidak ada pajak, nilai perusahaan tidak tergantung pada 
leverage (menggunakan hutang atau tidak) dan jika 
hutang bertambah, risiko perusahaan juga bertambah 
sehingga biaya modal sendiri atau keuntungan yang 
disyaratkan pada modal sendiri juga bertambah.20 
2. Model Modigliani Miller dengan pajak 
Tahun 1963, MM menerbitkan artikel sebagai lanjutan teori 
MM tahun 1958. Asumsi yang diubah adalah adanya pajak 
terhadap penghasilan perusahaan (corporate income taxes). 
Dengan adanya pajak ini, MM menyimpulkan bahwa 
                                                            




penggunaan hutang leverage akan meningkatkan nilai 
perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang 
mengurangi pembayaran pajak (a tax-deductible expense)21 
2) Financial Distress dan Agency Costs 
Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan 
mengalami kebangkrutan, maka akan timbul biaya kebangkrutan 
(Bangkrupty Costs) yang disebabkan oleh keterpaksaan menjual aktiva 
di bawah harga pasar, biaya likuidasi perusahaan, rusaknya aktiva 
tetap dimakan waktu sebelum terjual. Selain  itu ancaman akan 
terjadinya financial distress juga merupakan biaya karena manajemen 
cenderung menghabiskan waktu untuk menghindari kebangkrutan dari 
pada membuat keputusan perusahaan yag baik. Pada umumnya, 
kemungkinan terjadi financial distress semakin meningkat dengan 
meningkatnya penggunaan hutang. Logikanya adalah semakin besar 
penggunaan hutang semakin besar pula beban biaya bunga, semakin 
besar probabilitas bahwa penurunan penghasilan akan menyebabkan 
financial distress.22 
3) Model Trade Off 
Model ini disebut model trade off karena struktur modal yang optimal 
                                                            
21 Lukas Setia Atmaja, op.cit., p. 254 
22 Lukas Setia Atmaja, op.cit., p. 258 
20 
 
dapat ditemukan dengan menyeimbangkan keuntungan penggunaan 
hutang dengan biaya financial distress dan agency problems. Model 
trade off tidak dapat menentukan secara tepat struktur modal yang 
optimal karena sulit untuk menentukan secara tepat PV biaya financial 
distress dan PV agency costs.23 
d. Cara mengukur sruktur modal 
1) Menurut Van Horne, cara menghitung struktur modal adalah sebagai 
berikut: 
SendiriModal
 Panjang Jangka Hutang   ModalStruktur =
24 
2) Adapun bentuk rasio yang dipergunakan dalam struktur modal ini 
George Foster mengatakan ada beberapa rasio yang representatif yaitu: 
 
25 
   





23 Lukas Setia Atmaja, op.cit., p. 259 
24 Ilham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan, (Bandung: Alfabeta, 2011), p. 108 
25 Ibid. p. 108 
26 Ibid. p. 108 
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4) Smith, Skousen, Stice and Stice, menjelaskan tentang bentuk struktur 
modal sebgai berikut: 





2. Number of times interest is earned 




3. Book value per share 
 
      
29 
5) Menurut Murtadha Sinuraya, struktur permodalan diukur dengan 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). DER dihitung sebagai 
berikut: 
1. Rasio antara modal sendiri dan utang jangka panjang: 
DER  30 
2. Rasio antara modal sendiri dan utang jangka panjang: 
Longterm Debt To Equity Ratio =  31 
                                                            
27 Ibid. p. 108 
28 Ibid. p. 108 
29 Ilham Fahmi, op. cit., p. 109. 
30 Murtadha Sinuraya, Seri Teori Manajemen Keuangan, (Jakarta: Lembaga Penerbit FE UI, 1999), p.88 
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3. Rasio antara total asset dan total utang: 




6) Menurut Amin Widjaja Tunggal, struktur modal perusahaan dapat 






















e. Faktor-faktor yang Mempengaruhi 
Dalam penentuan struktur modal, setiap perusahaan memiliki kebijakan 
yang berbeda. Perbedaan pemilihan tersbeut juga diikuti oleh beberapa faktor 
                                                                                                                                                                         
31 Ibid. p. 88 
32 Ibid. p. 88 
33 Amin Widjaja Tunggal, Akuntansi Perusahaan Kecil dan Menengah, (Jakarta: PT.Rineka Cipta, 1997), p.146 
34 Norman Godwin, Financial Accounting 2 (USA:McGraw Hill, 2011), p.22 
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yang mempengaruhinya. Menurut Lukas Setia Atmaja, berbagai faktor yang 
dipertimbangkan dalam pembuatan keputusan tentang struktur modal adalah:  
1) Kelangsungan hidup jangka panjang 
Manajer perusahaan besar, khususnya yang menyediakan produk atau 
jasa yang penting, memiliki tanggung jawab untuk menyediakan jasa 
yang berkesinambungan. Oleh karena itu, perusahaan harus 
menghindari tingkat penggunaan hutang yang dapat membahayakan 
kelangsungan hidup jangka panjang perusahaan. 
2) Konservatisme manajemen 
Manajer yang bersifat konservatif cenderung menggunakan tingkat 
hutang yang “konservatif” pula (sedikit hutang) daripada berusaha 
memaksimumkan nilai perusahaan dengan menggunakan banyak 
hutang. 
3) Pengawasan 
Pengawasan hutang yang besar dapat berakibat semakin ketat 
pengawasan dari pihak kreditor (misalnya, melalui kontrak perjanjian 
atau covenant). Pengawasan ini dapat mengurangi fleksibilitas 
manajemen dalam membuat keputusan perusahaan. 
4) Struktur aktiva 
Perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai 
agunan hutang cenderung menggunakan hutang yang relative besar. 
Misalnya perusahaan real estate cenderung menggunakan hutang yang 
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lebih besar daripada perusahaan yang bergerak pada bidang riset dan 
teknologi. 
5) Risiko bisnis 
Perusahaan yang memiliki rasio bisnis (varibilitas keuntungannya) 
tinggi cenderung kurang dapat menggunakan hutang yang besar 
(karena kreditor akan meminta biaya hutang yang tinggi). Tinggi 
rendahnya risiko bisnis ini dapat dilihat antara lain dari stabilitas harga 
dan unit penjualan, stabilitas biaya, tinggi rendahnya operating 
leverage. 
6) Tingkat pertumbuhan 
Faktor lain dianggap tetap, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 
yang tinggi pada umumnya lebih tergantung pada modal dari luar 
perusahaan. Pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 
rendah kebutuhan modal baru relative kecil sehingga dipenuhi dari 
laba ditahan. 
7) Pajak 
Biaya bungan adalah biaya yang dapat mengurangi pembayaran pajak, 
sedangkan pembayaran deviden tidak mengurangi pembayaran pajak. 
Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat pajak perusahaan, semakin 





8) Cadangan kapasitas peminjaman 
Penggunaan hutang akan meningkatkan resiko, sehingga biaya modal 
baik (Ks maupun Kd) akan meningkat. Perusahaan harus 
mempertimbangkan suatu tingkat penggunaan yang masih 
memberikan kemungkinan menambah hutang dimasa yang akan 
mendatang dengan biaya yang relative rendah. Ini berarti perusahaan 
menggunakan hutang lebih sedikit dari yang disarankan oleh model 
MM. 
9) Profitabilitas 
Pada umumnya perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat 
keuntungan tinggi menggunakan hutang yang relative kecil. Tingkat 
keuntungan yang tinggi memungkinkan mereka untuk memperoleh 
sebagian besar pendanaan dari laba ditahan.35 
 
Sedangkan menurut Brigham dan Houston, Brigham dan Houston, yang 
mempengaruhi struktur modal adalah: 
1) Stabilitas penjualan 
Sebuah perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat dengan aman 
mengambil lebih banyak utang dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. 
 
                                                            
35 Lukas Setia Atmaja, op.cit., p. 273 
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2) Struktur aktiva 
Perusahaan yang aktivanya cocok sebagai jaminan atas pinjaman 
cenderung lebih banyak menggunakan utang. Aktiva untuk tujuan 
umum dapat digunakan oleh banyak bisnis dapat menjadi jaminan 
yang baik, dan sebaliknya pada aktiva untuk tujuan khusus. 
3) Leverage operasi 
Jika hal-hal yang lain dianggap sama, perusahaan dengan leverage 
operasi yang lebih sedikit memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 
menerapkan pertumbuhan penjualankarena perusahaan tersebut akan 
memiliki risiko bisnis yang lebih kecil. 
4) Tingkat pertumbuhan 
Jika hal-hal lain dianggap sama, perusahaan yang tumbuh dengan 
cepat harus lebih banyak mengandalkan diri pada modal eksternal. 
Lebih jauh, biaya emisi yang terkait dalam penjualan saham biasa 
melebihi biaya yang terjadi ketika menjual utang, yang selanjutnya 
mendorong perusahaan yang tumbuh dengan pesat untuk lebih 
mengandalkan diri pada utang. 
5) Profitabilitas 
Kita sering mengamati perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat 
pengembalian atas investasi yang sangat tinggi menggunakan utang 
yang relatif sedikit. Meskipun tidak terdapat pembenaran teoritis atas 
fakta ini, salah satu penjelasan praktis adalah bahwa perusahaan-
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perusahaan yang sangat menguntungkan seperti Intel, Microsoft, dan 
Coca-Cola memang tidak banyak membutuhkan pendanaan melalui 
utang. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan mereka 
melakukan sebagian besar pendanaan secara internal. 
6) Pajak 
Bunga adalah beban yang dapat menjadi pengurang pajak, dan 
pengurang pajak adalah hal yang sangat berharga bagi perusahaan 
dengan tarif pajak yang tinggi. Olehkarena itu, semakin tinggi tariff 
pajak sebuah perusahaan, semakin besar manfaat yang diperoleh dari 
utang. 
7) Pengendalian 
Dampak utang versus saham pada posisi pengendalian manajemen 
dapat memengaruhi struktur modal. Jika manajemen saat ini memiliki 
kendali atas pengambilan suara (memiliki lebih dari 50 persen saham) 
tetapi berada dalam posisi dimana mereka tidak dapat membeli saham 
lagi, manajemen mungkin akan memilih utang untuk pendanaan-
pendanaan baru. Di lain pihak, manajemen mungkkin memutuskan 
untuk menggunakan ekuitas jika situasi keuangan perusahaan begitu 
lemahnya sehingga penggunaan hutang dapat mungin memiliki risiko 
gagal bayar yang serius, karena jika perusahaan mengalami gagal 




8) Sikap manajemen 
Karena tidak ada yang dapat membuktikan bahwa satu struktur modal 
akan mengarah pada harga saham yang lebih tinggi daripada struktur 
modal yang lainnya, manajemen dapat menerapkan pertimbangan 
mereka sendiri atas struktur modal yang tepat. Beberapa manajemen 
cenderung lebih konservatif daripada lainnya, dan akibatnya 
menggunkaan lebih sedikit utang daripada rata-rata perusahaan di 
dalam industry mereka sedangkan manajemen yang agresif 
menggunakan lebih banyak utang di dalam pencarian mereka akan 
laba yang lebih tinggi. 
9) Sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat 
Tanpa melihat analisis para manajer, faktor-faktor leverage yang tepat 
bagi perusahaan mereka sendiri, perilaku pemberi pinjaman dan agen 
pemeringkat seringkali memengaruhi keputusan struktur keuangan. 
Dalam sebagian besar kasus yang terjadi, perusahaan akan 
mendiskusikan struktur modalnya dengan pemberi pinjaman dan agen 
pemberi peringkat dan memberikan bobot yang lebih besar pada 
sasaran mereka. 
10) Kondisi pasar 
Kondisi pasar saham dan obligasi yang mengalami perubahan dalam 
baik jangka panjang maupun jangka pendek dapat memberikan arti 
yang penting pada struktur modal sebuah perusahaan yang optimal. 
29 
 
11) Kondisi internal perusahaan 
Kondisi internal perusahaan juga dapat memiliki pengaruh pada 
sasaran struktur modalnya. 
12) Fleksibilitas keuangan.36 
 
Menurut Bambang Riyanto, faktor utama yang mempengaruhi struktur 
modal yaitu tingkat bunga, stabilitas dari earning, susunan aktiva, kadar risiko 
dari aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, 
sifat manajemen dan besarnya suatu perusahaan.37 
Joel G Siegel dan Jae K.Shim, faktor yang mempengaruhi struktur modal 
adalah sebagai berikut: 
1) Growth rate of future sale 
2) Stability of future sale 
3) Competitive structure in the industry 
4) Asset makeup of the individual firm 
5) Attitude of owners and management toward risk 
6) Control position of owners and management 
7) Lender’s attitude toward the industry and particular firm38 
 
                                                            
36 Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan (Jakarta: Salemba Empat, 2006), p.42 
37 Bambang Riyanto, op.cit., p.297 




Dari beberapa pendapat diatas, maka faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi struktur modal antara lain: 
1) Struktur Aktiva (Tangibility) 
Perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap 
(aktiva yang dapat digunakan sebagai jaminan atas pinjaman) 
cenderung lebih banyak menggunakan hutang. hal ini dikarenakan 
kreditur akan lebih mudah memberikan pinjaman karena jaminan 
dipandang sebagai cara untuk mengurangi risiko yang akan 
ditanggung oleh perusahaan. 
2) Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
Perusahaan besar cenderung akan melakukan diversifikasi usaha lebih 
banyak dari pada perusahaan kecil. Oleh karena itu kemungkinan 
kegagalan dalam menjalankan usaha atau kebangkrutan akan lebih 
kecil. Ukuran perusahaan sering dijadikan indikator bagi kemungkinan 
terjadinya kebangkrutan bagi suatu perusahaan, dimana perusahaan 
dalam ukuran lebih besar dipandang lebih mampu menghadapi krisis 
dalam menjalankan usahanya. 
3) Profitabilitas 
Teori Pecking Order mengatakan bahwa perusahaan lebih menyukai 
internal funding. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tentu 
memiliki dana internal yang lebih banyak dari pada perusahaan dengan 
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profitabilitas rendah. Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang 
tinggi investasi menggunakan utang yang relatif kecil (Brigham & 
Houston: 2006). 
4) Pertumbuhan penjualan 
Perusahaan yang cenderung stabil penjualannya dapat dengan aman 
mengambil lebih banyak hutang dan menanggung beban tetap berupa 
bunga lebih tinggi daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak 
stabil. Hal ini dikarenakan perusahaan memiliki penjualan stabil 
memiliki risiko kegagalan pembayaran yang lebih kecil dibandingkan 
dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Tingkat 
pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian 
besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara 
internal. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 
5) Risiko bisnis 
Risiko bisnis adalah tingkat risiko yang melekat pada operasi 
perusahaan apabila menggunakan hutang. Semakin tinggi risiko bisnis 
perusahaan, semakin rendah rasio hutangnya. Perusahaan dengan 






6) Tarif pajak 
Semakin tinggi tarif pajak, maka semakin terdorong untuk 
menggunakan hutang yang merupakan biaya dapat mengurangi 
penghasilan (EBIT) sehingga akan sangat besar artinya untuk 
perusahaan yang memiliki tarif pajak yang tinggi. 
7) Sikap manajemen 
Semakin agresif sikap seorang manajer, maka akan semakin terdorong 
untuk menggunakan hutang dalam upaya meraih laba 
 
2. Struktur Aktiva 
a. Definisi struktur aktiva 
Menurut Riyanto struktur aktiva adalah “Perimbangan atau 
perbandingan baik dalam absolute maupun artian relatif antara aktiva lancar 
dengan tetap”39. Lukman Syamsudin menyatakan bahwa struktur aktiva 
adalah berapa jumlah uang rupiah yang harus dialokasikan untuk masing-
masing komponen aktiva baik lancar maupun aktiva tetap.40 Karunakar Patra 
mengatakan dalam bukunya bahwa struktur aktiva atau asset structure is the 
total of assets such as fixed assets and current assets with which the firm is 
carrying on the  businesss.41  
                                                            
39 Bambang Riyanto, op. cit, p. 22 
40 Lukman syamsudin, op.cit, p. 8 
41 Karunakar Patra,  Accounting and Finance for Managers, (New Delhi: Sarup&Sons, 2006), p.237 
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Menurut Agnes Sawir, struktur aktiva perusahaan dapat diketahui 
dengan mengamati neraca perusahaan pada sisi aktiva (sisi kiri neraca).42 
Berdasarkan pendapat-pendapat tersebut maka dapat disimpulkan 
bahwa struktur aktiva merupakan susunan atau komposisi aktiva yang terdiri 
dari perbandingan antara aktiva lancar dan aktiva tetap. 
 
b. Komponen Struktur Aktiva 
Struktur Aktiva terdiri dari aktiva lancar dan aktiva tetap. Penggunaan 
aktiva lancar sangatlah erat dengan kegiatan operasional perusahaan selama 
periode akuntansi berlangsung. Aktiva lancar menurut Riyanto merupakan 
aktiva yang habis dalam satu kali berputar dalam proses produksi, dan proses 
perputarannya adalah dalam jangka waktu yang pendek (umumnya kurang 
dari satu tahun).43  
Sementara menurut Munawir aktiva lancar adalah uang kas, dan aktiva 
lainnya yang dapat diharapkan untuk dicairkan atau ditukarkan menjadi uang 
tunai, dijual atau dikonsumsi dalam periode berikutnya (paling lama satu 
tahun atau dalam perputaran kegiatan perusahaan yang normal).44 Sementara 
Jumingan berpendapat bahwa aktiva lancar mencakup uang kas, aktiva 
lainnya, atau sumber lainnya yang diharapkan dapat direalisasikan menjadi 
uang kas, atau dijual, atau dikonsumsi selama jangka waktu yang normal 
                                                            
42 Agnes Sawir, Kebijakan Pendanaan dan Restrukturisasi Perusahaan, (Jakarta: Gramedia Pustaka, 2004), p.1. 
43 Bambang Riyanto, op. cit., p. 19 
44 Munawir, op.cit., p. 14 
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(biasanya satu tahun)45.  
Berdasarkan pengertian tersebut maka dapat disimpulkan bahwa aktiva 
lancar adalah aktiva yang dapat dijadikan uang dalam waktu kurang dari satu 
tahun. 
Komponen struktur aktiva lainnya adalah aktiva tetap. Menurut 
Jumingan mengatakan bahwa “Aktiva tetap (fixed assets) merupakan harta 
kekayaan yang berwujud, yang bersifat relatif permanen, digunakan dalam 
operasi regular lebih dari satu tahun, dibeli dengan tujuan untuk tidak dijual 
kembali”46.  
Riyanto mendefinisikan aktiva tetap ialah aktiva yang tahan lama, 
yang tidak atau secara berangsur-angsur habis turut serta dalam proses 
produksi. Selanjutnya Munawir berpendapat bahwa aktiva tetap adalah 
kekayaan yang dimiliki perusahaan yang fisiknya nampak (konkrit).47 
Dari beberapa definisi tentang aktiva tetap tersebut, maka dapat 
disimpulkan bahwa aktiva tetap adalah aktiva tetap adalah aktiva yang 
dimiliki oleh perusahaan dalam jangka waktu lama atau lebih dari satu tahun 





45 Jumingan, op.cit., p. 17. 
46 Jumingan, op.cit., p. 19. 
47 Munawir, op.cit., p. 17 
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c. Cara Mengukur Struktur Aktiva 





2) Menurut John John Chibaya Mbuya 
For instance, the fixed assets to total assets ratio give an overview 






3) Menurut James P. Catty struktur aktiva dapat diukur dengan: 
1. Capital (fixed assets)/total assets 
2. Inventories/total assets 
3. Current assets/total assets 
4. Financial assets/total assets51 
 
3. Pertumbuhan penjualan 
a. Definisi Pertumbuhan penjualan 
Weston dan Copeland mendefinisikan pertumbuhan penjualan sebagai 
ukuran sampai sejauh mana laba per saham dari suatu perusahaan dapat 
                                                            
48 Bambang Riyanto, op. cit., p. 19 
49 John Chibaya Mbuya, The Pillars of Banking, (Bhubezi Printers, 2008), p.408 
50 Ibid  




ditingkatkan dari leverage.52  
Menurut Roman L. Weil Michael dan W. Maher  pertumbuhan penjualan 
adalah reflect wide variation in both direction and  amount of year to year.53 
Sedangkan menurut Neri Salvadori and Renato Balducci growth of sales may 
signal either market expansion or barely of holding down the market share , 
that is countering the effects of saturation54.  
Pendapat lain dikemukakan oleh Edward I. Altman, sales growth rate is a 
key indicator of company’s market position and competitive strength.55  
Sedangkan Menurut Lex Donaldson pertumbuhan penjualan atau sales 
growth rate may be measured as the difference between sales in a period and 
sales in the preceding period (the numerator), divided by sales in the preceding 
period (the denominator).56 
Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang stabil maka akan lebih 
mudah mendapatkan dana diluar modal sendiri yaitu hutang. Hal ini sejalan 
dengan yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston: 
“Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih 
aman memperoleh banyak pinjaman dan menanggung beban 
tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaannya 
                                                            
52 J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland, Manajemen Keuangan, Jilid 2, (Jakarta: Binarupa Aksara, 1997), p. 
35. 
53 Roman L.Weil and Michael W.Maher, Hand Book Of Cost Management, (Canada: John Wiley & Sons, 2005), 
p.515. 
54Neri Salvadori and Renato Balducci, Innovation, Unemployment, and Policy in the Theories of Growth and 
Distributio, (Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2005), p. 88 
55 Edward I. Altman, The High Yield Debt Market: Investment Performance and Economic Impact, (Washington 
DC: Beard Books, 1999) ,p.273 
56 Lex Donaldson, The Meta-Analytic Organization: Introducing Statistico-Organizational Theory, (New York: 
M.E. Sharpe, 2007), p.97 
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yang penjualannya tidak stabil”57 
 
Dari beberapa pengertian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa 
pertumbuhan penjualan adalah kenaikan atau penurunan jumlah penjualan dari 
tahun ke tahun sebuah perusahaan. 
 
b. Cara Mengukur Pertumbuhan penjualan 
1) Berdasarkan pendapat dari Jopie Yusuf, pertumbuhan penjualan 
dapat dihitung dengan rumus:58 
Pertumbuhan penjualan  
Penjualan tahun II
Penjualan tahun I  X 100% 
2) Menurut Lex Donaldson pertumbuhan penjualan atau sales growth 
may be measured as the difference between sales in a period and 
sales in the preceding period (the numerator), divided by sales in 




       
     
 
                                                            
57 Brigham dan Houston, op. cit., p. 39. 
58 Jopie Yusuf, Analisis Kredit  Untuk Account Officer, (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, 2007), p.90 




3) Sejalan dengan Lex Donaldson, berdasarkan penelitian mengenai 
pertumbuhan penjualan yang dilakukan oleh Ali Kesuma, 
pertumbuhan penjualan dihitung dengan rumus: 
   1  
4) Menurut Weston dan Copeland  







B. Penelitian yang Relevan 
1) Damayanti  
Penelitian Damayanti dari FISIP Universitas Lampung dengan 
judul “Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Peluang 
Bertumbuh Dan Profitablitas Terhadap Struktur Modal menuliskan 
bahwa Menurut Martono struktur modal merupakan perbandingan atau 
imbalan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh 
perbandingan struktur Aktiva jangka panjang terhadap modal sendiri. 
Struktur aktiva menurut Bevan dan Danbolt adalah komposisi aktiva 
perusahaan yang akan menunjukkan seberapa besar aset perusahaan 
dapat digunakan sebagai jaminan untuk mendapatkan pinjaman. 
Peluang Bertumbuh didefinisikan sebagai tingkat keberhasilan kinerja 
perusahaan dalam satu periode tertentu. 
                                                            
60 J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland, op, cit., p. 243 
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2) Putu Andre Sucita Wijaya dan  I Made Karya Utama 
Penelitian yang dilakukan oleh Putu Andre Sucita Wijaya 
dan  I Made Karya Utama dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, 
Struktur Aset, Dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur 
Modal Serta Harga Saham”. Struktur modal menunjuk pada 
perbedaan pilihan yang digunakan perusahaan untuk membiayai 
modalnya (Saleem et al., 2013). Pahuja and Sahi (2012) 
mengungkapkan bahwa penentuan struktur modal yang optimal 
adalah menyeimbangkan antara risiko  dan keuntungan yang 
dicapai dalam mencapai tujuan memaksimalkan harga saham. 
Pertumbuhan penjualan diartikan sebagai kenaikan jumlah 
penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu (Kennedy 
dkk., 2013). Struktur aset adalah penentuan berapa besar alokasi 
untuk masing-masing komponen aset (Riyanto, 2001). 
3) Judhitia Suba Sampebulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Judhitia Suba Sampebulu 
dengan judul  “Pengaruh Struktur Aktiva Dan Pertumbuhan 
Penjualan Terhadap Struktur Modalpt. Aqua Golden Mississippi 
Tbk.Di Bursa Efek Indonesia (BEI)” Struktur Aktiva menurut 
Weston dan Brigham (2005:175) struktur aktiva adalah: perimbangan 
atau perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva. Pertumbuhan 
Penjualan menurut Amstrong (2005: 327) pertumbuhan penjualan 
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dapat diartikan sebagai: perubahan penjualan per tahun. Pertumbuhan 
penjualan suatu produk sangat tergantung dari daur hidup produk. 
Struktur Modal menurut Bambang Riyanto (2008:22) adalah: struktur 
modal adalah pembiayaan permanen dimana mencerminkan 
perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri 
 
 
C. Kerangka Teoritik 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal sebuah 
perusahaan, baik faktor keuangan maupun nonkeuangan. Dalam penelitian ini, 
faktor yang dijadikan variabel penelitian di antaranya struktur aktiva dan 
pertumbuhan penjualan. Hubungan ketiga variabel ini dideskripsikan sebagai 
berikut: 
1. Struktur Aktiva dengan Struktur Modal 
 Menurut Lukas Setia Atmaja: 
“Perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai 
agunan hutang cenderung menggunakan hutang yang relative besar. 
Misalnya perusahaan real estate cenderung menggunakan hutang 
yang lebih besar daripada perusahaan yang bergerak pada bidang 
riset dan teknologi.”61 
Selanjutnya Brigham dan Houston berpendapat bahwa perusahaan yang 
aktivanya sesuai sebagai jaminan atas pinjaman cenderung lebih banyak 
menggunakan hutang.62 
                                                            
61 Lukas Setia Atmaja, op. cit, p. 273 




“The form of asset held by accompany are important determinants 
of its capital structure. Tangible fixed assets serve as collateral of 
debts. In the event of financial distress. The lenders can access 
these assets and liquidate them to realize funds lent by them. 
Companies with higher tangible fixed assets will have less expected 
cost of financial distress and hence, higher debt ratio. On the other 
hand, those companies whose primary assets are intangible assets, 
will not have much to offer by way of collateral and will have 
higher cost of financial distress”63 Artinya Bentuk aset yang 
dimiliki oleh perusahaan sangat penting sebagai penentu struktur 
modal. Aktiva tetap berwujud berfungsi sebagai jaminan utang. 
Dalam hal kesulitan keuangan. Para kreditur dapat mengakses aset 
tersebut dan melikuidasi aktiva tersebut untuk mengembalikan dana 
yang dipinjamkan oleh mereka. Perusahaan dengan aset tetap 
berwujud yang lebih tinggi akan memiliki sedikit biaya kesulitan 
keuangan dan karenanya, rasio utang yang lebih tinggi. Di sisi lain, 
perusahaan-perusahaan yang aset utama adalah aset tidak berwujud, 
tidak akan memiliki banyak yang ditawarkan dengan cara jaminan 
dan akan memiliki biaya yang lebih tinggi dari kesulitan keuangan.” 
 
Berdasarkan pendapat di atas maka dapat disimpulkan bahwa 
struktur aktiva perusahaan dengan komposisi aktiva tetap dan aktiva 
tidak berwujud sangat mempengaruhi kebijakan struktur modal sebuah 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap lebih tinggi 
disbanding dengan aktiva tidak berwujud dapat dengan mudah 
memperoleh pinjaman, karena sifat dari aktiva tetap yang likuid untuk 
dijadikan agunan atau jaminan. Selain itu struktur aktiva perusahaan 
dimana aktiva tetap lebih besar akan lebih sedikit menghadapi masalah 
                                                            
63 I.M.Pandey, Financial Management, (New Delhi: Vikas Publishing House Pvt Ltd, 2009), p.338 
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financial distress dibanding dengan struktur aktiva perusahaan dimana  
aktiva tidak berwujud lebih besar daripada aktiva tetapnya. 
 
2. Pertumbuhan Penjualan dengan Struktur Modal 
 Brigham dan Houston: 
“Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaannya yang 
penjualannya tidak stabil”64 
 
Sedangkan menurut Joel G Siegel dan Jae K.Shim growth rate of future 
sale atau tingkat pertumbuhan perjualan di masa depan merupakan salah 
satu faktor yang mempengaruhi struktur modal.65 
Menurut Lukas Setia Atmaja: 
“Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 
pada umumnya lebih tergantung pada modal dari luar perusahaan. 
Pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang 
rendah kebutuhan modal baru relatif kecil sehingga dipenuhi dari 
laba ditahan.”66 
 
Dari pendapat diatas maka dapat disimpulkan jika pertumbuhan 
penjualan suatu perusahaan terus meningkat, hal ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang bagus dan 
diharapkan mampu memberikan pengembalian yang memuaskan bagi 
                                                            
64 Brigham dan Houston, op. cit., p. 42. 
65 Jae K.Shim and Joel G.Siegel, op. cit., p. 300 




para investor. Keadaan tersebut akan membantu manajer keuangan 
untuk menentukan struktur modal perusahaannya. Pertumbuhan 
penjualan yang tinggi membuat perusahaan menggantungkan modalnya 
dari luar perusahaan. Hal ini sesuai dengan pendapat Brigham dan 
Houston, perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih 
aman memperoleh banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaannya yang penjualannya 
tidak stabil. 
3. Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan dengan Struktur Modal 
Menurut Lukas Setia Atmaja, berbagai faktor yang dipertimbangkan 
dalam pembuatan keputusan tentang struktur modal adalah:  
1) Kelangsungan hidup jangka panjang 
2) Konservatisme manajemen 
3) Pengawasan 
4) Struktur aktiva 
5) Risiko bisnis. 
6) Tingkat pertumbuhan 
7) Pajak 
8) Cadangan kapasitas peminjaman 
9) Profitabilitas67 
 
Joel G Siegel dan Jae K.Shim, faktor yang mempengaruhi struktur modal 
adalah sebagai berikut: 
1) Growth rate of future sale 
2) Stability of future sale 
3) Competitive structure in the industry 
4) Asset makeup of the individual firm 
5) Attitude of owners and management toward risk 
                                                            
67 Lukas Setia Atmaja, op. cit,. p.274 
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6) Control position of owners and management 
7) Lender’s attitude toward the industry and particular firm68 
 
Menurut Najmudin, faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah 
sebagai berikut: 
1) Risiko bisnis yang dimiliki perusahaan 
2) Fleksibilitas finansial 
3) Sikap manajemen 
4) Tarif pajak 
5) Stabilitas penjualan 
6) Struktur asset 
7) Profitabilitas 
8) Ukuran perusahaan69 
 
 
Berdasarkan uraian diatas pengaruh struktur aktiva dan pertumbuhan 











68 Jae K.Shim and Joel G.Siegel, op. cit., p. 300 









4) Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan kerangka berpikir diatas maka dapat diajukan hipotesis 
penelitian sebagai berikut: 
1. Terdapat pengaruh antara reputasi struktur aktiva terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 
2013. 
2. Terdapat pengaruh antara pertumbuhan penjualan terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 
2013. 
3. Terdapat pengaruh antara struktur aktiva dan pertumbuhan 
penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 

















A. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan masalah-masalah yang telah peneliti rumuskan, maka tujuan 
penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur aktiva terhadap 
struktur modal. 
2. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh pertumbuhan penjualan 
terhadap struktur modal. 
3. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur aktiva dan 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. 
 
B. Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada bulan Maret-Juni 2014. Penelitian ini 
dilakukan pada bulan tersebut karena diperkirakan bulan tersebut merupakan 
waktu yang paling efektif dan tepat bagi peneliti untuk memperoleh data. 
Tempat penelitian dilakukan di Indonesia Capital Market Electronic Library 
yang beralamat di Jalan Jenderal Sudirman Kavling 52-53, Jakarta Selatan. 
Peneliti memilih tempat penelitian ini karena dianggap sebagai tempat yang 
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tepat untuk mendapatkan data yang dibutuhkan berupa laporan keuangan dan 
dokumen-dokumen lain. 
C. Metode Penelitian 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode survey 
dengan pendekatan kuantitatif. Metode survey merupakan metode penelitian 
yang dilakukan pada populasi besar atau kecil, tetapi data yang dipelajari adalah 
data yang diambil dari populasi tersebut. Data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder, yaitu data yang sudah terdokumentasi dalam hal ini 
adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2013. Data tersebut digunakan untuk mengetahui pengaruh 
pengungkapan struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur 
modal. 
D. Populasi dan Sampling 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013 yaitu sebanyak 135 
perusahaan. Berdasarkan perhitungan Isaac Michael peneliti mengambil  63 
perusahaan yang dipilih sebagai anggota sampel. Sebelum menentukan sampel 
dari sebuah penelitian, hal yang ditentukan setelah menentukan populasi, yaitu 
populasi terjangkau. Populasi terjangkau dari penelitian ini diambil 
menggunakan suatu kriteria. Kriteria yang digunakan pada penelitian ini, yaitu 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia yang 
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menyerahkan laporan keuangan yang telah diaudit , menggunakan mata uang 
rupiah, memiliki pertumbuhan penjualan positif, memiliki ekuitas positif dan  
rasio LDER kurang dari 3,00. Sehingga dari kriteria tersebut, perusahaan yang 
memenuhi kriteria berjumlah 76 perusahaan. Jumlah ini merupakan populasi 
terjangkau dari penelitian ini.  
Setelah ditentukan populasi terjangkau, langkah selanjutnya adalah 
memilih sampel. “Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut.”70 Maka disimpulkan bahwa sampel merupakan 
bagian dari populasi yang memenuhi syarat untuk dapat dilakukan penelitian 
padanya dan harus representatif dari populasi tersebut.  
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah Simple Random 
Sampling. “In simple random sampling, the researcher selects participants (or 
units, such as schools) for the sample so that any individual has an equal 
probability of being selected from the population.”71 Dalam teknik pengambilan 
sampel secara acak sederhana, peneliti memilih partisipan untuk sampel di mana 
tiap data memiliki kemungkinan yang sama untuk dipilih dari populasi. Jumlah 
sampel ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
S = 
. . .




70 Ibid., p. 116 
71 John W. Cresswell, “Educational Research: Planning, Conducting, and Evaluating Quantitave, and 




2  dengan dk= 1, taraf kesalahan 5%= 3,841 
P = Q = 0,5 
d = 0,05 
s = jumlah sampel 
Berdasarkan rumus tersebut, maka didapatkan hasil sebagai berikut: 
s = 
,     ,   ,
,   ,   ,   ,
 
s = 63,46 = 63 
Dari hasil perhitungan diatas, maka sampel yang digunakan untuk penelitian ini 
adalah 63 perusahaan dari jumlah 76 perusahaan dalam populasi terjangkau. 
Tabel III.1 
Populasi dan Sampel 
Populasi Perusahaan Manufaktur Tahun 2013 135 perusahaan 
 
1) Tidak Memiliki laporan keuangan lengkap 
periode 2013 
2) Menggunakan mata uang asing 
3) Memiliki pertumbuhan penjualan negatif 
4) Memiliki ekuitas negatif 




    
    5 perusahaan 
  25 perusahaan 
  20 perusahaan 
    3 perusahaan 
    6 perusahaan+ 
  59 perusahaan 
  76 perusahaan 
SAMPEL (Isaac Michael)   63 perusahaan 
  
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut 
Sue Greener “Secondary data is data, which the researcher did not collect for 
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themselves directly from respondents or subjects. This means that secondary data 
was not collected with the researcher’s purpose and objectives in mind.”72 Dari 
pernyataan di atas, diperoleh kesimpulan bahwa data sekunder berarti data yang 
tidak diperoleh oleh peneliti itu sendiri melainkan dari sumber data yang sudah 
ada (tersedia).  
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini, berupa data 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2013. 
 
E. Operasional Variabel Penelitian 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan 
mengambil data sekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung atau 
data yang sudah tersedia. Data diambil dari laporan keuangan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013. Variabel yang 
diukur dalam penelitian ini adalah struktur aktiva sebagai variabel X1, 
pertumbuhan penjualan sebagai variabel X2 dan struktur modal sebagai 
variabel Y. 
1. Struktur Modal (Variabel Y) 
a. Definisi Konseptual 
Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk 
proporsi financial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki 
                                                            
72 Sue Greener, “Business Research Methods” (Ventus Publishing Aps, 2008), p. 73 
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yang bersumber dari utang jangka panjang (longterm 
liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity, dimana 
shareholders equity terdiri dari preferred stock dan common 
equity dan common equity itu sendiri adalah terdiri dari 
common stock dan retained earnings. 
b. Definisi Operasional 
  Struktur modal diukur dengan menggunakan rasio 
Longterm Debt to Equity (LDER). Rasio ini menghitung berapa 




2. Struktur Aktiva (Variabel X1) 
a. Definisi Konseptual 
  Struktur aktiva merupakan susunan atau komposisi 
aktiva yang terdiri dari perbandingan antara aktiva lancar dan 
aktiva tetap. 
b. Definisi Operasional 
  Struktur aktiva (X1) diukur dengan menggunakan rasio 
Fixed Asset to Total Asset (FATA). Dengan menggunakan rasio 






Total Aktiva  
 
3. Pertumbuhan penjualan 
a. Definisi Konseptual 
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan atau penurunan 
jumlah penjualan dari tahun ke tahun sebuah perusahaan. 
b. Definisi Operasional 
   Pertumbuhan penjualan dapat dihitung dengan 
membandingkan penjualan pada tahun berjalan setelah 
dikurangi penjualan pada periode sebelumnya 
   1  
 
 
F. Konstelasi Antarvariabel 
Variabel yang diteliti: 
Variabel bebas: Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan (X) 












G. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji 
analisis regresi dan korelasi yaitu untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 
antara struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 
mengukur keeratan pengaruhnya melalui langkah-langkah sebagai berikut: 
 
1. Menentukan Persamaan Analisis Regresi 
Analisis regresi berganda adalah hubungan secara linear dua variable 
atau lebih variabel independen (X1, X2, X3,…….Xn) dengan variabel 
dependen (Y). Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara 
variabel independen dengan variabel dependen apakah masing-masing 
variabel independen berhubungan positif atau negatif dan untuk 
memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel 
independen mengalami kenaikan atau penurunan. Data yang digunakan 









Persamaan regresi linear berganda sebagai berikut. 
Ŷ = a + b1X1 + b2X2 + …. + bnXn 
Keterangan: 
Ŷ   = Variabel dependen (nilai yang diprediksi) 
X1 & X2  = variabel independen 
a  = Konstanta (nilai Ŷ apabila X1, X2, … Xn = 0) 
b  = Koefesien Regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas  
Pengujian normalitas dilakukan untuk mengetahui normat 
tidaknya suatu distrivusi data.”73 Uji normalitas dalam penelitian 
ini menggunakan uji Liliefors karena data yang digunakan adalah 
data tunggal, seperti dalam bukunya Supardi mrnuliskan “Uji 
normalitas dengan uji liliefors dilakukan apabila data merupakan 
data tunggal atau data frekwensi tunggal, bukan data frekuensi 
berkelompok.”74 
                                                            
73 Supardi, “Aplikasi Statistika dalam Penelitian” (Jakarta: Ufuk Publishing House, 2011), p. 129 
74 Supardi, op. cit., p. 131 
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Dalam penelitian ini taraf signifikansi (α) yang digunakan adalah 
5% (0,05) dengan hipotesis yang akan diuji: 
H0 : Sampel berasal dari populasi berdistribusi normal, melawan 
H1 :  Sampel tidak berasal dari populasi berdistribusi normal 
Dengan kriteria pengujian: 
Jika L0 = Lhitung < Ltabel, terima H0, yang artinya data berdistribusi 
normal. 
Jika L0 = Lhitung > Ltabel tolak H0, yang artinya data tidak 
berdistribusi normal. Lhitung  dicari dengan menghitung nilai 
mutlak selisih F(zi) – S(zi)75, atau dalam rumus dituliskan: 
 
Keterangan: 
 = Harga mutlak terbesar 
 = Peluang bilangan baku 
 = Proporsi bilangan baku 
b. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas adalah suatu keadaan yang terjadi jika 
“variabel-variabel bebas juga saling berkolerasi. Hal ini mengubah 
kesalahan baku pendugaan dan bisa menyebabkan kesimpulan 
yang salah sehubungan dengan manakah variabel bebas yang 
mempunyai pengaruh nyata dan yang tidak nyata.”76 
Frish dalam bukunya menjelaskan bahwa  
                                                            
75 Supardi, op. cit., p. 132 
76 Robert and Douglas, “Teknik Statistika untuk Bisnis & Ekonomi” (Jakarta: Penerbit Erlangga, 1999), p. 113 
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“apabila terjadi multikolinier apalagi kolinier sempurna (koefisien 
korelasi antar-variabel bebas = 1) maka koefisien regresi dari 
variabel bebas tidak dapat ditentukan dan standar errornya tidak 
terhingga.”77 
Beberapa teknik untuk mengenali multikolinearitas: 
1. Variabel bebas secara bersama-sama pengaruhnya nyata, atau 
Uji F-nya nyata, namun ternyata setiap variabel bebasnya 
secara parsial pengaruhnya tidak nyata, (uji t-nya tidak nyata). 
2. Nilai koefisien determinasi (R2) sangat besar, namun ternyata 
variabel bebasnya berpengaruh tidak nyata (uji t-nya tidak 
nyata). 
3. Nilai koefisien parsialnya . , . ,  .  ada yang 
lebih besar dari koefisien determinasinya (R2).78 
Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan dengan melihat nilai 
VIF (Variable Inflation Factor) dan toleransi. Apabila nilai VIF > 
10, maka terjadi multikolinieritas dan apabila VIF < 10 maka 
terjadi multikolinieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
“Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota observasi yang 
disusun menurut urutan waktu.”79 Menurut Mudrajad autokorelasi 
terjadi karena gangguan pada objek penelitian yang 
                                                            
77 Suharyadi Purwanto, op. cit., p. 528 
78 Ibid. 
79 Suharyadi Purwanto, op. cit., p. 529 
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mempengaruhi gangguan pada objek yang sama pada periode 
berikutnya.80 Metode pengujian yang sering digunakan adalah 
dengan Uji Durbin – Watson (Uji DW) dengan ketentuan sebagi 
berikut :  
1. Ada atokorelasi positif apabila 0 < d < dl, harus ditolak. 
2. Tidak ada autokorelasi positif apabila dl < d < du, tidak ada 
keputusan. 
3. Ada autokorelasi negatif apabila 4 - dl < d < 4, harus ditolak. 
4. Tidak ada autokorelasi negatif apabila 4 - du < d < 4 - dl, 
tidak ada keputusan.  
5. Tidak ada autokorelasi apabila du < d < 4 - du, jangan ditolak. 
 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya 
ketidaksamaan varian dari residual untuk semua pengamatan pada 
model regresi. Prasayarat yang harus terpenuhi dalam model 
regresi adalah tidak adanya gejala Heteroskedastisitas. Uji ini 
dilakukan dengan mengamati pola tertentu pada grafik scatter-
plot, dimana bila ada titik-titik menyebar di atas dan di bawah 
                                                            
80 Mudrajad Kuncoro, “Metode Kuantitatif Teori dan Aplikasi untuk Bisnis dan Ekonomi” (Yogyakarta: 
UPPAMP YKPN, 2001), p. 106 
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angka 0 pada sumbu Y serta tidak membentuk pola maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
 
3. Uji Hipotesis 
a. Koefisien Determinasi 
“Koefisien determinasi (R2) merupakan ukuran mengetahui 
kesesuian atau ketepatan hubungan antara variabel independen 
dengan variabel dependen dalam suatu persamaan regresi. Dengan 
kata lain, koefisien determinasi menunjukkan kemapuan variabel 
X (X1, X2, ..., Xk) yang merupakan variabel bebas menerangkan atau 
menjelaskan variabel Y yang merupaan variabel tidak bebas. 
Semakin besar nilai koefisien determinasi semakin baik 
kemampuan variabel X menerangkan atau menjelaskan variabel 
Y.”81  
Rumus mencari koefisien determinasi adalah sebagai berikut. 
 
∑ ∑ ∑ ∑
∑ ∑
82 
“Nilai R2 berkisar 0 sampai 1. Apabila nilai R2 = 1 menunjukkan 
bahwa 100% total variasi diterangkan oleh varian diterangkan oleh 
varian persamaan regresi, atau variabel bebas baik X1 maupun X2 
mempu menerangkan variabel Y sebesar 100%”83 
“Menurut Lind (2002) nilai koefisien determinasi lebih besar dari 
0,5 menunjukkan variabel bebas dapat menjelaskan variabel tidak 
bebas dengan baik atau kuat.”84 
                                                            
81 Suharyadi Purwanto, op. cit., pp. 514 
82 Suharyadi Purwanto, op. cit., pp. 515 
83 Suharyadi Purwanto, loc. cit. 
84 Suharyadi Purwanto, loc. cit. 
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Dengan kata lain saat hasil dari penghitungan koefisien 
determinasi dihasilkan angka 0,5 atau dalam bentuk persentase 
sebesar 50%, maka variabel-variabel bebas secara bersama 
mempengaruhi variabel Y dengan baik atau kuat. 
b. Koefisien Korelasi Ganda 
“Koefisien korelasi digunakan untuk mengukur keeratan 
hubungan antara variabel tidak bebas Y dengan variabel bebas X. 
Semakin besar nilai koefisien korelasi menunjukkan hubungan 
semakin erat dan sebaliknya. Koefisien korelasi merupakan akar 
merupakan akar kuadrat dari koefisien determinasi, dan 
dirumuskan sebagai berikut.”85 
 
Keterangan: 
R = Koefisien Korelasi Ganda 
R2 = Koefisien Determinasi 
 
c. Koefisien Korelasi Parsial 
“Korelasi parsial dilambangkan dengan ryx1.x2 yang menyatakan 
hubungan antara Y dengan X1, di mana X2 dianggap tetap”86 
Begitu juga lainnya. Koefisien Korelasi secara parsial 
menggambarkan keeratan hubungan antarvariabel di mana 
variabel lainnya dianggap tetap. Hal ini dimaksudkan “untuk 
melihat hubungan dua variabel, dan terbebas dari pengaruh 
                                                            
85 Suharyadi Purwanto, op. cit., pp. 516 
86 Suharyadi Purwanto, loc. cit. 
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variabel lainnya dalam regresi berganda.”87 











.  : koefisien korelasi antara Y dan X1 dengan X2 
dianggap tetap 
.  : koefisien korelasi antara Y dan X2 dengan X1 
dianggap tetap 
.  : koefisien korelasi antara X1 dan X2 dengan Y 
dianggap tetap 
d. Uji  Signifikansi Serentak atau Global (Uji F)  
Uji statistik F dimaksudkan untuk melihat kemampuan 
menyeluruh dari variabel bebas yaitu X1, X2, ..., Xk, untuk dapat 
atau mampu menjelaskan tingkah laku atau keragaman variabel 
                                                            
87 Suharyadi Purwanto, loc. cit. 
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tidak bebas Y. Mencari nilai signifikansi F antara variabel X1, X2 
dan variabel Y dilakukan dengan rumus sebagai berikut :  
1⁄
1 3⁄  
Keterangan : 
F   = koefisien uji signifikansi korelasi antara variabel X1, X2 dan 
variabel Y 
R2  = koefisien determinasi 
n    = jumlah data  
k    = jumlah variabel  
Analisis korelasi ini berguna untuk menggunakan  suatu besaran 
yang menyatakan bagaimana kuatnya pengaruh suatu  variabel 
dengan variabel lain. 
 
Hipotesis Penelitian : 
Ho = tidak ada pengaruh simultan signifikan 
H1 = ada pengaruh simultan signifikan  
Kriteria Pengujian: 
Ho ditolak jika Fhitung > Ftabel maka ada pengaruh signifikan; 
Ho diterima jika Fhitung < Ftabel maka tidak ada pengaruh signifikan. 
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e. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Uji ini digunakan untuk menguji berpengaruh atau tidaknya suatu 
variabel bebas terhadap variabel tidak bebas. Rumus t hitung adalah 
sebagai berikut : 
t hitung =   
Keterangan : 
r =  Koefisien korelasi parsial 
k  =  Jumlah variabel independen 
n  =  Jumlah data atau kasus 
Kriteria pengujian : 
Ho diterima jika  t hitung < t tabel 
















HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Data 
Dalam penelitian yang dilakukan, objek penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013. 
Terdapat tiga variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu dua 
variabel bebas dan satu variabel terikat. Variabel bebas yaitu variabel yang 
mempengaruhi dan dilambangkan dengan X1 dan X2, variabel bebas dalam 
penelitian ini adalah Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan. Sedangkan 
untuk variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi dan dilambangkan 
dengan Y, variabel terikat dalam penelitian ini adalah Struktur Modal. Hasil 
pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui apakah Struktur Aktiva dan 
Pertumbuhan Penjualan  mempengaruhi Struktur Modal. 
Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah 
dikemukakan pada Bab III, serta untuk kepentingan pengujian hipotesis, maka 
teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif 
dan analisis statistik. Deskripsi masing-masing variabel disajikan dalam bentuk 
skor rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum, standard deviasi, varians, dan 
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distribusi frekuensi. Berikut deskripsi statistik seluruh variabel dalam bentuk 






N Minimum Maximum Sum Mean
Std. 
Deviation Variance 
Struktur Aktiva 63 .03 .86 27.46 .4359 .17929 .032
Pertumbuhan 
Penjualan 63 .01 .72 10.40 .1651 .12762 .016
Struktur Modal 63 .02 .91 16.34 .2594 .24528 .060
Valid N (listwise) 63       
 
 
Sumber : Output SPSS v.16.0 
 
1. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi financial 
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka 
panjang (longterm liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity, dimana 
shareholders equity terdiri dari preferred stock dan common equity dan common 
equity itu sendiri adalah terdiri dari common stock dan retained earnings. Data 
Struktur Modal (variabel Y) diambil dari  perbandingan antara hutang jangka 
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panjang dengan modal yang dimiliki oleh perusahaan. Data hutang jangka panjang 
dan modal merupakan data sekunder yang diambil dari www.idx.co.id.  
Dapat diketahui bahwa variabel Struktur Modal memiliki nilai minimum 
yaitu sebesar 0,02 yang terdapat pada PT. Nusantara Inti Corpora Tbk, PT 
Supreme Cable Manufacturing&Commerce Tbk dan PT Kalbe Farma Tbk. Nilai 
maksimum variabel Struktur Modal yaitu sebesar 0,91 yang terdapat pada PT. 
Panasia Indo Resources dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. Data Struktur 
Modal (variabel Y) dihitung dan menghasilkan nilai rata-rata sebesar 0, 2594 dan 
simpangan baku (S) sebesar 0,24528. Data yang dikumpulkan menghasilkan 
distribusi frekuensi data Struktur Modal yang dapat dilihat pada tabel IV.2 berikut. 
Dimana rentang data adalah 0,90, kelas interval adalah 7, dan panjang kelas adalah 
0,13.  
Tabel VI.2 
Tabel Distribusi Frekuensi Variabel Y 
 
Sumber : Data penelitian diolah peneliti tahun 2014 
0.015
1 0.02 - 0.15 0.155 28 44.4%
2 0,16 - 0.29 0.295 14 22.2%
3 0.30 - 0.43 0.435 7 11.1%
4 0.44 - 0.57 0.575 6 9.5%
5 0.58 - 0.71 0.715 1 1.6%
6 0.72 - 0.85 0.855 6 9.5%
7 0.86 - 0.99 0.995 1 1.6%
63 100.0%
No Interval Batas 
Bawah












Hasil distribusi data yang terdapat pada tabel IV.2 menunjukkan bahwa 
frekuensi terbanyak yaitu 28 terdapat pada batas nyata 0,02-0,15. Hal ini 
menunjukkan bahwa 44,4% sampel perusahaan manufaktur memiliki Struktur 
Modal yang rendah dimana perusahaan lebih menggunakan modal sendiri daripada 
hutang jangka panjang.  Sedangkan frekuensi terkecil terdapat pada batas nyata 
0,58-0,71 dan 0,86-0,91 atau sebanyak  perusahaan memiliki struktur modal yang 
tinggi dimana perusahaan lebih menggunakan hutang jangka panjang daripada 
modal sendiri untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Dari tabel distribusi 
variabel Struktur Modal, maka dibuat grafik histogram, sebagai berikut : 
Gambar IV.1 
Histogram Variabel Y (Struktur Modal) 
 
Sumber : Data penelitian diolah peneliti tahun 2014 
2. Struktur Aktiva 
Struktur aktiva merupakan susunan atau komposisi aktiva yang terdiri 




















0,015 0,155 0,295 0,435 0,575 0,715 0,855 0,995
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pengukuran Struktur Aktiva yaitu aktiva tetap dibagi dengan total aktiva. Data 
Struktur Aktiva (Variabel X1) diambil dari data neraca laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013. 
Sampel yang dipergunakan adalah 63 perusahaan manufaktur dengan  
nilai minimum 0,03 yang dimiliki oleh PT Kedaung Indah Can Tbk. Sedangkan 
nilai maksimum 0,86 yang dimiliki oleh PT Holcim Indonesia Tbk. Data Struktur 
Aktiva (variabel X1) dihitung dan menghasilkan nilai rata-rata sebesar 0,4359 
dan simpangan baku (S) sebesar 0, 17929. Data yang dikumpulkan menghasilkan 
distribusi frekuensi Struktur Aktiva yang dapat dilihat pada tabel IV.3 berikut. 
Dimana rentang data adalah 0,83, kelas interval adalah 7, dan panjang kelas 
adalah 0,12. 
Tabel IV.3 
Tabel Distribusi Frekuensi Variabel X1 (Struktur Aktiva) 
 
Sumber : Data penelitian diolah peneliti tahun 2014 
 Hasil distribusi data yang terdapat pada tabel IV.3 menunjukkan 
bahwa frekuensi terbesar yaitu 15 (23,8%) yang terdapat pada batas nyata 0,42-
0.025
1 0.03 - 0.15 0.155 2 3.2%
2 0.16 - 0.28 0.285 12 19.0%
3 0.29 - 0.41 0.415 14 22.2%
4 0.42 - 0.54 0.545 15 23.8%
5 0.55 - 0.67 0.675 14 22.2%
6 0.68 - 0.80 0.805 4 6.3%
7 0.81 - 0.93 0.935 2 3.2%
63 100.0%
No Interval Batas 
Bawah












0,54. Hal ini menunjukkan bahwa 23,8% sampel perusahaan manufaktur 
memiliki Struktur Aktiva sedang dimana perusahaan memiliki keseimbangan 
antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. 
Sedangkan frekuensi terkecil yaitu 2 (3,2%). Dari tabel distribusi variabel 
Struktur Aktiva, maka dibuat grafik histogram, sebagai berikut 
 
.Gambar IV.2 
Grafik Histogram Variabel X1 (Struktur Aktiva) 
 
Sumber : Data penelitian diolah peneliti tahun 2014 
 
3. Pertumbuhan Penjualan  
Pertumbuhan Penjualan adalah kenaikan atau penurunan jumlah 























0,025 0,155 0,285 0,415 0,545 0,675 0,805 0,935
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diukur dengan cara mengurangkan penjualan periode 2013 dengan penjualan 
periode 2012 lalu membagi hasil tersebut dengan penjualan periode 2012. 
Pada Pertumbuhan Penjualan, nilai minimum sebesar 0,01 yang dimiliki 
oleh PT. Voksel Electric Tbk, PT Kabelindo Murni Tbk dan PT Darya Varia 
Laboratoria. Nilai maksimum sebesar 0,72 yang dimiliki oleh PT Sekar Bumi 
Tbk . Data Pertumbuhan Penjualan (variabel X2) dihitung dan menghasilkan 
nilai rata-rata sebesar 0,1651 dan simpangan baku (S) sebesar 0,12762. Data 
yang dikumpulkan menghasilkan distribusi frekuensi data Pertumbuhan 
Penjualan yang dapat dilihat pada tabel IV.4 berikut. Dimana rentang data 
adalah 0,71, kelas interval adalah 7, dan panjang kelas adalah 0,10. 
Tabel IV.4 
Tabel Distribusi Frekuensi Variabel X2 
 
Sumber : Data penelitian diolah tahun 2014 
Hasil distribusi data yang terdapat pada tabel IV.4 menunjukkan bahwa 
frekuensi terbesar yaitu 26 (41,3%) yang terdapat pada batas nyata 0,12-0,22. 
0.005
1 0.01 - 0.11 0.115 21 33.3%
2 0.12 - 0.22 0.225 26 41.3%
3 0.23 - 0.33 0.335 11 17.5%
4 0.34 - 0.44 0.445 3 4.8%
5 0.45 - 0.55 0.555 1 1.6%
6 0.56 - 0.66 0.665 0 0.0%
7 0.67 - 0.78 0.775 1 1.6%
63 100.0%
No Interval Batas 
Bawah












Hal ini menunjukkan bahwa 41,3% sampel perusahaan manufaktur memiliki 
pertumbuhan penjualan rendah, dimana perusahaan manufaktur hanya 
mengalami kenaikan rata-rata 1,5 % dari tahun sebelumnya. Sedangkan 
frekuensi terkecil yaitu 1 (1,6%).  Dari tabel distribusi variabel Pertumbuhan 
Penjualan, maka dibuat grafik histogram, sebagai berikut. 
 
Gambar IV.3 
Grafik Histogram Variabel X2 (Pertumbuhan Penjualan) 
 
























0,055 0,115 0,225 0,335 0,445 0,555 0,665 0,775
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B. Pengujian Hipotesis 
1. Persamaan Regresi 
Pengujian pertama dalam penelitian ini adalah mengadakan uji 
persamaan regresi. Persamaan yang digunakan adalah regresi linear berganda 
yang bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antara variabel X1 
dan X2 dengan variabel Y. Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara 
variabel independen dengan variabel dependen, apakah masing-masing variabel 
independen berhubungan positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari 
variabel dependen apabila terjadi kenaikan atau penurunan pada variabel 
independen. Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah. 
Ŷ = a + b1X1 + b2X2  
Berdasarkan model regresi di atas, koefesien regresi yang dihasilkan 
dengan perhitungan SPSS adalah sebagai berikut. 
Tabel IV.5 
Uji Persamaan regresi 
 
 











B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) .006 .085  .073 .942      
Struktur Aktiva .579 .160 .423 3.616 .001 .423 .423 .423 .999 1.001
Pertumbuhan 
Penjualan .005 .225 .003 .024 .981 -.008 .003 .003 .999 1.001
a. Dependent Variable: 
Struktur Modal 
         
72 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam tabel IV.5 maka 
dapat dituliskan model regresi sebagai berikut. 
Struktur Modal = 0,006 + 0,579 X1 + 0,005 X2 
Sesuai dengan persamaan garis regresi yang diperoleh, maka model regresi 
tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut. 
1) Harga koefesien konstanta = 0,006. Hal ini berarti bahwa apabila nilai dari 
X1 dan X2 pada objek penelitian sama dengan nol, maka tingkat atau 
besarnya variabel dependen (Y) akan sebesar 0,006. 
2) Harga koefesien b1 = 0,579 berarti bahwa jika nilai X1 mengalami kenaikan 
sebesar 1 persen, sementara variabel lain bersifat tetap maka tingkat 
variabel Y akan meningkat sebesar 0,579. 
3) Harga koefesien b2 =  0,005 berarti bahwa jika kenaikan nilai sebesar 1 
persen pada X2, sementara variabel independen lain bersifat tetap maka 
tingkat variabel Y akan meningkat  0,005. 
2. Uji Persyaratan Analisis 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data 
berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian ini akan digunakan P-Plot 
Test dan uji one sample Kolmogorov-Smirnov dengan menggunakan taraf 
signifikansi 0,05. Pada P-Plot test, proses uji dilakukan dengan memperhatikan 
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penyebaran data (dots) pada Normal P-Plot of Regression Standardized 
Residual dari variabel independen. 
Normal P-Plot of Regression Standardized Residual dapat dilihat pada 
gambar IV.4 di bawah ini: 
Gambar IV.4 




Sumber : Output SPSS v.16.0 
 
Data  menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonalnya maka distribusi data normal dan model regresi dinyatakan 
memenuhi asumsi normalitas. Untuk lebih meyakinan hasil uji normalitas, 
maka dilakukan uji normalitas dengan menggunakan  One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test dengan tingkat signifikansi (α) = 5%. Jika tingkat 
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signifikansi lebih besar dari (α) = 5% maka data dinyatakan berdistribusi 
normal, begitupun sebaliknya jika tingkat signifikansi lebih kecil dari (α) = 5% 
maka data dinyatakan tidak berdistribusi normal. 
 
Tabel IV.6 









N 63 63 63
Normal Parametersa Mean .4359 .1651 .2594
Std. Deviation .17929 .12762 .24528
Most Extreme Differences Absolute .061 .151 .166
Positive .061 .151 .166
Negative -.055 -.112 -.165
Kolmogorov-Smirnov Z .482 1.201 1.318
Asymp. Sig. (2-tailed) .974 .112 .062
a. Test distribution is Normal.    
 
 






b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya hubungan linear 
antar variabel independen dalam model regresi. Apabila sebagian atau seluruh 
variabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinearitas. Pedoman suatu 
model regresi yang bebas multikolinearitas adalah: 
1) Mempunyai nilai VIF (Variance Inflation Factor) < 10 




Sumber : Output SPSS v.16.0 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa masing-masing variabel memiliki 
nilai VIF  Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan 1,001 (VIF < 10 untuk 
semua variabel independen dan nilai tolerance untuk semua variabel 











B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) .006 .085  .073 .942      
Struktur Aktiva .579 .160 .423 3.616 .001 .423 .423 .423 .999 1.001
Pertumbuhan 
Penjualan .005 .225 .003 .024 .981 -.008 .003 .003 .999 1.001
a. Dependent Variable: 
Struktur Modal 
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0,10 sehingga tidak ada persoalan multikolinearitas yang berarti diantara 
variabel-variabel independen. Hal ini berarti tidak terdapat multikolinearitas 
diantara variabel-variabel independen. 
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas, yaitu adanya ketidaksamaan 
varian dari residuan untuk semua pengamatan pada model regresi. 
Salah satu cara mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah 
dengan cara melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) 
dengan nilai residualnya (SRESID). 
Gambar IV.5 




Sumber : Output SPSS v.16.0 
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Hasil Scatter Plot tidak memperlihatkan sebuah pola tertentu, misal pola 
menaik ke kanan atas, atau menurun dari kiri atas, atau pola tertentu lainnya 
dan titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini 
menunjukkan bahwa model regresi bebas dari heteroskedastisitas. 
 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi antara 
residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada modal regresi. 
Pengujian untuk melihat apakah persamaan regresi mengandung autokorelasi 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .423a .179 .152 .22592 1.688
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva 
b. Dependent Variable: Struktur Modal   
 
Sumber : Output SPSS v.16.0 
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Pada hasil tabel di atas diketahui DW = 1,688, DU=1,6581. Jika 
dimasukan dalam kriteria d terletak antara dU dan (4-dU), maka tidak ada 
autokorelasi. Data dalam penelitian ini menyatakan DW terletak diantara dU 
dan (4-dU) yaitu 1,6581 < 1,688 < 2,3419 maka data tersebut bebas dari 
autokorelasi. 
 
3. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Koefisien Korelasi Ganda 
Uji Keberartian Koefesien Korelasi ini menunjukkan seberapa besar 
hubungan yang terjadi antara variabel independen secara serentak terhadap 
variabel dependen. Menurut Sugiono pedoman untuk memberikan interpretasi 
koefesien korelasi sebagai berikut. 
a) 0,00 – 0,199 = sangat rendah 
b) 0,20 – 0,399 = rendah 
c) 0,40 – 0,599 = sedang 
d) 0,60 – 0,799 = kuat 
e) 0,80 – 1,000 = sangat kuat 
 







Tabel IV. 9 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .423a .179 .152 .22592 1.688
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva 
b. Dependent Variable: Struktur Modal   
 
Sumber : Output SPSS v.16.0 
 
Berdasarkan tabel di atas diperoleh angka R sebesar 0,423. Hal ini 
menunjukkan bahwa terjadi hubungan yang sedang antara Struktur Aktiva dan 
Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal. 
 
b. Uji Koefisien Korelasi Simultan (Uji-F) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Atau 
untuk mengetahui apakah model regresi dapat digunakan untuk memprediksi 
variabel dependen atau tidak. Kriteria pengujian yaitu jika  <  
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maka Ho diterima regresi tidak berarti, jika  >  maka Ho ditolak 
dan regresi berarti 
Hasil uji koefesien regresi secara bersama (uji F) dapat dilihat pada hasil SPSS 
tabel IV.10 di bawah ini. 
Tabel IV.10 
Uji Koefesien Regresi secara Bersama (UJI F) 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .668 2 .334 6.540 .003a
Residual 3.062 60 .051   
Total 3.730 62    
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva  
b. Dependent Variable: Struktur Modal    
 
 
Sumber : Output SPSS v.16.0 
 
Hasil uji ANOVA antara Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan 
terhadap Struktur Modal menunjukkan bahwa  >  atau 6,540 > 
3,15 berarti Ho ditolak maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 
secara simultan (bersama-sama) antara Struktur Aktiva dan Pertumbuhan 





C. Uji Koefisien Korelasi Parsial (Uji-T) 
 Uji koefisien korelasi parsial dilakukan untuk mengetahui apakah 
variabel independen (X) dalam model regresi mempunyai pengaruh yang nyata 
atau signifikan terhadap variabel dependen, dilakukan pengujian dengan 
menggunakan uji-t pada taraf signifikansi 0,05. Kriteria pengujiannya adalah 
Ho diterima jika  <  maka koefisien regresi yang terjadi adalah 
tidak berarti dan Ho ditolak jika   maka korelasi yang terjadi 
berarti. 
Tabel IV.11 
Hasil Uji Koefesien Regresi secara Parsial (Uji t) 
 
Sumber : Output SPSS v.16.0 
 
Hipotesis pertama penelitian ini menyatakan bahwa Struktur Aktiva 
berpengaruh terhadap Struktur Modal. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa 











B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) .006 .085  .073 .942      
Struktur Aktiva .579 .160 .423 3.616 .001 .423 .423 .423 .999 1.001
Pertumbuhan 
Penjualan .005 .225 .003 .024 .981 -.008 .003 .003 .999 1.001
a. Dependent Variable: 
Struktur Modal 
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pada Struktur Aktiva nilai  >  yaitu 3,616 > 2,00030 dan bertanda 
positif serta nilai signifikansi variabel Struktur Aktiva 0,001 < 0,05 maka Ho 
ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur Aktiva 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Berdasarkan hasil 
tersebut disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan Struktur 
Aktiva berpengaruh terhadap Struktur Modal terbukti, sehingga hipotesis 
pertama diterima. 
Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan bahwa Pertumbuhan Penjualan 
berpengaruh terhadap Struktur Modal. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa 
 Pertumbuhan Penjualan sebesar 0,024 dengan  sebesar 2,00030 
Karena pada Pertumbuhan Penjualan nilai  <  yaitu 0,024 < 
2,00030 dan nilai signifikansi variabel Pertumbuhan Penjualan 0,981 > 0,05 
maka Ho diterima, disimpulkan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak 
berpengaruh namun memiliki hubungan positif terhadap Struktur Modal. 
Berdasarkan hasil tersebut disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang 
menyatakan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Struktur Modal 
tidak terbukti, sehingga hipotesis kedua ditolak. 
 
d. Uji Koefisien Determinasi 
 
Uji determinasi dalam regresi linear berganda digunakan untuk 
mengetahui persentase sumbangan pengaruh variabel independen (X1, X2,.. Xn) 
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secara serentak terhadap variabel dependen (Y). Hasil dari koefesien 
determinasi dapat dilihat pada tabel IV.10, dinyatakan bahwa R2 adalah 0,152 
atau 15,2%. 
Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel 
independen (Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan) terhadap variabel 
dependen (Struktur Modal) sebesar 15,2%. Atau variasi variabel independen 
yang digunakan dalam model (Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan) 
mampu menjelaskan sebesar 15,2% variasi variabel dependen (Struktur Modal). 
Sedangkan sisanya 84,8% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang 
tidak termasuk dalam model penelitian ini. 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .423a .179 .152 .22592 1.688
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva 
b. Dependent Variable: Struktur Modal   
 
 








Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, model persamaan regresi 
diperoleh hasil bahwa variabel X1 dan X2 sama-sama mempengaruhi Y secara 
signifikan atau Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh 
signifikan  terhadap Struktur Modal. Sedang secara parsial keduanya 
mempengaruhi Y secara signifikan positif, di mana hal ini berarti keduanya 
masing-masing memiliki hubungan yang positif. Interpretasi lebih lengkap akan 
dijelaskan di bawah ini. 
1. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hasil perhitungan statistik yang dilakukan dengan 
SPSS di atas, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Struktur Aktiva 
memiliki pengaruh yang positif signifikan dengan Struktur Modal, di 
mana saat perusahaan memiliki struktur aktiva  yang tinggi maka akan 
berakibat tingginya struktur modal. Hal ini dikarenakan bentuk aktiva  
yang dimiliki oleh perusahaan sangat penting sebagai penentu struktur 
modal. Aktiva tetap berfungsi sebagai jaminan utang. Dalam hal 
kesulitan keuangan, para kreditur dapat mengakses aktiva tersebut dan 
melikuidasi aktiva tersebut untuk mengembalikan dana yang 
dipinjamkan oleh mereka. Perusahaan dengan aset tetap berwujud yang 
lebih tinggi akan memiliki sedikit biaya kesulitan keuangan karena rasio 
hutang yang lebih tinggi. Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki 
aktiva tetap lebih besar daripada aktiva lancar akan memilih 
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menggunakan sumber eksternal yaitu hutang jangka panjang 
dibandingkan dengan modal sendiri. 
Selain itu, hasil penelitian menunjukkan perusahaan yang 
memiliki Struktur Modal tertinggi yaitu PT Panasia Indo Resources dan 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk memiliki struktur aktiva dimana  
aktiva tetap yang dimiliki lebih besar dibanding total aktiva. Hasil 
penelitian ini didukung oleh teori yang dikemukakan oleh Lukas Setia 
Atmaja. Menurut Lukas Setia Atmaja perusahaan yang memiliki aktiva 
yang dapat digunakan sebagai agunan hutang cenderung menggunakan 
hutang yang relatif besar.1 
Hasil penelitian juga didukung oleh penelitian sebelumnya oleh 
Judhitia Suba Sampebulu yang menghasilkan bahwa struktur aktiva 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur aktiva. Hal ini 
menandakan bahwa semakin tinggi struktur aktiva maka struktur modal 
suatu perusahaan pun akan tinggi dan begitu sebaliknya.  
Sehingga dapat dikatakan bahwa struktur aktiva merupakan faktor 
penting pertimbangan perusahaan dalam menentukan kombinasi struktur 
modal yang akan digunakan oleh perusahaan. 
 
                                                            




2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal. 
Berdasarkan hasil perhitungan statistik yang dilakukan dengan 
SPSS di atas, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Pertumbuhan 
Penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap Struktur Modal akan tetapi 
memiliki hubungan yang positif, di mana saat perusahaan memiliki 
Pertumbuhan Penjualan yang tinggi maka akan berakibat tingginya 
struktur modal.  
Tidak berpengaruhnya pertumbuhan penjualan terhadap struktur 
modal dikarenakan oleh beberapa sebab. Pertama, melemahnya kurs 
rupiah di tahun 2013 mengakibatkan Bank Indonesia (BI) menaikkan 
suku bunga acuannya atau BI rate, hal ini tentu saja memicu kenaikan 
suku bunga kredit perbankan. Dengan suku bunga kredit yang tinggi, 
jelas perusahaan akan berpikir lebih cermat untuk memutuskan 
penggunaan dana dari pinjaman jangka panjang. Kedua, pertumbuhan 
penjualan yang rendah mengakibatkan kenaikan penjualan tidak disertai 
kenaikan laba, serta biaya produksi yang meningkat, sehingga laba 
ditahan tidak meningkat maka hutang tidak berubah atau proporsi 
kenaikan penjualan tidak sebanding dengan kenaikan laba sehingga laba 
ditahan kecil maka struktur modal tidak berubah. Hal ini dibuktikan dari 
salah satu Laporan Keuangan PT. Supreme Cable Manufacturing. 
Perusahaan ini mengalami kenaikan penjualan, akan tetapi kenaikan 
penjualan juga diikuti oleh naiknya biaya produksi.  
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Hasil penelitian ini didukung oleh teori yang dikemukakan oleh 
Lukas Setia Atmaja. Menurut Lukas Setia Atmaja: 
“Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 
pada umumnya lebih tergantung pada modal dari luar perusahaan. Pada 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang rendah 
kebutuhan modal baru relatif kecil sehingga dipenuhi dari laba ditahan”2 
Teori tersebut dibuktikan dengan hasil distribusi frekuensi yang 
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan perusahaan manufaktur di 
Indonesia pada tahun 2013 memiliki kenaikan yang rendah.  
 Hal ini pun sejalan dengan hasil penelitian Sumani yang 
menghasilkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal perusahaan. Menurut Sumani, pertumbuhan 
penjualan yang tidak diikuti oleh kenaikan laba maka akan 
mengakibatkan pada pemilihan penggunaan modal sendiri dibandingkan 
hutang. 
 
3. Pengaruh Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap 
Struktur Modal 
Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan, hasil 
menunjukkan bahwa secara simultan atau bersama-sama variabel 
independen yaitu Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen yaitu Struktur 
                                                            




Modal. Besaran pengaruh keduanya terhadap struktur modal adalah 
sebesar 15,2%, sedangkan selebihnya sebesar 84,8% dipengaruhi oleh 
faktor lain. 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan Judhitia Suba Sampebulu 
bahwa struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan dapat berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini juga mendukung 
teori yang sudah dipaparkan oleh Joel G Siegel dan Jae K.Shim, faktor 
yang mempengaruhi struktur modal adalah growth rate of future sale, 
stability of future sale, competitive structure in the industry, asset 
makeup of the individual firm, attitude of owners and management 
toward risk. 
Dalam penelitian ini, masih banyak terdapat kelemahan yang 
menyebabkan tingkat keakuratan hasil dalam penelitian tidak 
sepenuhnya mutlak. Keterbatasan jumlah variabel yang diteliti juga 
menjadi salah satu kelemahan penelitian karena masih banyak faktor 
lain yang diduga mempengaruhi struktur modal. Hal itu digambarkan 
dengan angka koefisien determinasi yang diperoleh juga masih kecil 
yaitu sebesar 15,2% sehingga dapat dipastikan masih ada variabel lain 
yang harus ikut menjadi pertimbangan dalam penelitian selanjutnya 




KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini dilakukan untuk mencari pengaruh antara Struktur Aktiva 
dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal. Dari data penelitian yang 
dilakukan diperoleh hasil bahwa: 
1) Terdapat pengaruh antara Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal. 
Semakin tingginya Struktur Aktiva maka akan meningkatkan 
Struktur Modal. Hal ini dikarenakan, perusahaan dengan aset tetap 
berwujud yang lebih tinggi akan memiliki sedikit biaya kesulitan 
keuangan karena rasio hutang yang lebih tinggi. Oleh karena itu, 
perusahaan yang memiliki aktiva tetap lebih besar daripada aktiva 
lancar akan memilih menggunakan sumber eksternal yaitu hutang 
jangka panjang dibandingkan dengan modal sendiri.  
2) Tidak terdapat pengaruh antara Pertumbuhan Penjualan terhadap 
Struktur Modal. Pertumbuhan Penjualan yang rendah 
mengakibatkan kenaikan penjualan tidak disertai kenaikan laba, 
serta biaya produksi yang meningkat, sehingga laba ditahan tidak 
meningkat maka hutang tidak berubah atau proporsi kenaikan 
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penjualan tidak sebanding dengan kenaikan laba sehingga laba 
ditahan kecil maka struktur modal tidak berubah, hal ini yang 
mengakibatkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 
Struktur Modal 
3) Terdapat pengaruh antara Struktur Aktiva dan Pertumbuhan 
Penjualan dengan Struktur Modal. Perusahaan dengan aktiva tetap 
yang tinggi disertai dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi 
dapat dengan mudah mendapatkan pinjaman jangka panjang dari 
kreditur. Aktiva tetap yang tinggi dan laba yang besar akibat 
kenaikan pertumbuhan penjualan, menjadi pendukung keputusan 
perusahaan dalam menanggung beban tetap yang disebabkan oleh 
bunga pinjaman.  
 
B. Implikasi 
Setelah dilakukannya penelitian mengenai pengaruh Struktur Aktiva dan 
Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal  pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI tahun 2013, diketahui bahwa implikasinya adalah. 
1) Pada penelitian ini Struktur Aktiva dinyatakan  signifikan 
mempengaruhi Struktur Modal, maka Struktur Aktiva dapat digunakan 
sebagai pertimbangan untuk menggunakan dana eksternal perusahaan 
yang berasal dari hutang jangka panjang. Besarnya aktiva tetap yang 
dimiliki oleh perusahaan akan memudahkan perusahaan untuk 
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mendapatkan pinjaman dari pihak kreditur. Perusahaan harus berhati-
hati dalam memilih aktiva tetap yang akan dijadikan jaminan, seperti 
mesin pabrik. Mesin pabrik yang dijadikan jaminan akan memiliki 
resiko besar ketika dilikuidasi, hal ini dikarenakan kelangsungan  
perusahaan sangat tergantung dari produksi yang dihasilkan dengan 
menggunakan tenaga mesin. 
2) Pengaruh Pertumbuhan Penjualan tidak signifikan terhadap Struktur 
Modal perusahaan. Pertumbuhan Penjualan tidak bisa dijadikan alasan 
utama oleh perusahaan dalam penentuan Struktur Modal. Perusahaan 
dengan pertumbuhan penjualan yang rendah, sebaiknya lebih 
menggunakan laba ditahan daripada hutang jangka panjang guna 
menghindari beban tetap yang disebabkan oleh bunga pinjaman.  
3) Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan dapat dijadikan sebagai 
pertimbangan perusahaan dalam menentukan kombinasi Struktur Modal.  
4) Faktor-faktor lain yang mempengaruhi Struktur Modal seperti 
profitabilitas, risiko bisnis, pajak, dan ukuran perusahaan dapat 
dijadikan bahan pertimbangan oleh perusahaan dalam memilih sumber 








Setelah menyimpulkan dan membuat implikasi dari penelitian yang 
dilakukan, maka peneliti mencoba memberikan beberapa masukan sebagai 
berikut. 
1. Bagi pihak perusahaan  
Perusahaan diharapkan untuk lebih memperhatikan dan memahami 
berbagai faktor yang mempunyai pengaruh dalam struktur modal 
sehingga akan menghasilkan keputusan struktur modal yang optimal bagi 
perusahaan. 
2. Bagi Peneliti yang akan datang 
Penelitian yang akan datang hendaknya memperbanyak variabel seperti 
pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan agen 
pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan 
fleksibilitas keuangan.  
3. Bagi investor 
Investor diharapkan mengetahui perkembangan struktur modal perusahaan 
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Lampiran 3: Data PerhitunganStruktur Modal 








2  PT ALKINDO NARATAMA Tbk  Rp           11,112,992,131.00   Rp           139,883,299,162.00  
          
0.08  
3  PT AlakasaIndustrindoTbk  Rp         162,680,395,048.00   Rp       2,015,146,534,086.00  
          
0.08  
4  PT ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk  Rp         304,706,000,000.00   Rp       2,760,727,000,000.00  
          
0.11  
5  PT ARWANA CITRAMULIA Tbk  Rp           54,974,356,915.00   Rp           768,489,883,529.00  
          
0.07  





























































19  PT SEKAWAN INTIPRATAMA Tbk  Rp     2,859,989,000,000.00   Rp       8,772,947,000,000.00  
          
0.33  
20  PT HOLCIM INDONESIA Tbk  Rp         555,034,581,124.00   Rp           755,534,570,205.00  
          
0.73  
21  PT SUPARMA Tbk  Rp         214,032,439,472.00   Rp       1,035,650,413,675.00  
          
0.21  
22  PT SURYA TOTO INDONESIA Tbk  Rp         506,168,679,552.00   Rp       1,709,677,140,374.00  
          
0.30  


























29  PT SEPATU BATA Tbk  Rp           39,578,114,000.00   Rp           147,660,344,000.00  
          
0.27  
30  PT JEMBO CABLE COMPANY Tbk  Rp           26,407,460,443.00   Rp           601,249,018,963.00  
          
0.04  
31  PT Voksel Electric Tbk  Rp   36,667,000,000,000.00   Rp   106,188,000,000,000.00  
          
0.35  
32  PT ASTRA INTERNATIONAL Tbk  Rp           38,645,846,041.00   Rp           781,359,304,525.00  
          
0.05  
33  PT ASTRA OTOPARTS Tbk  Rp         161,853,530,676.00   Rp       1,752,865,614,508.00  
          
0.09  
34  PT INDOSPRING Tbk  Rp             5,645,748,000.00   Rp           143,410,609,857.00  
          
0.04  
35  PT Multi Prima Sejahtera Tbk  Rp           53,625,209,000.00   Rp           235,945,772,000.00  
          
0.23  





































45  PT SEKAR BUMI TbK  Rp           36,627,023,044.00   Rp           139,650,353,636.00  
          
0.26  
46  PT SEKAR LAUT Tbk  Rp         176,942,099,882.00   Rp           694,128,409,113.00  
          
0.25  
47  PT SIANTAR TOP Tbk  Rp             3,710,535,219.00   Rp           110,468,094,376.00  
          
0.03  
48  PT LIONMESH PRIMA Tbk  Rp     1,259,400,000,000.00   Rp     29,416,271,000,000.00  
          
0.04  









51  PT KABELINDO MURNI Tbk  Rp           32,814,544,771.00   Rp           590,793,367,889.00  
          
0.06  
52  PT INDOFARMA (PERSERO) TBK  Rp         101,461,711,355.00   Rp       1,624,354,688,981.00  
          
0.06  
53  PT KIMIA FARMA PERSERO Tbk  Rp         174,513,285,703.00   Rp       8,499,957,965,575.00  
          
0.02  
54  PT KALBE FARMA Tbk  Rp           32,431,771,087.00   Rp             93,901,273,216.00   0.35  










57  PT UNILEVER INDONESIA Tbk  Rp           12,739,100,144.00   Rp             73,976,578,603.00  
          
0.17  































Lampiran 4: Data PerhitunganStrukturAktiva 







2  PT ALKINDO NARATAMA Tbk  Rp           105,893,573,365.00   Rp           301,479,232,221.00  
   
0.35  









5  PT ARWANA CITRAMULIA Tbk  Rp           730,139,169,461.00   Rp       1,135,244,802,060.00  
   
0.64  








































































19  PT SEKAWAN INTIPRATAMA Tbk  Rp     12,809,935,000,000.00   Rp     14,894,990,000,000.00  
   
0.86  
20  PT HOLCIM INDONESIA Tbk  Rp       1,219,023,466,962.00   Rp       1,767,105,818,949.00  
   
0.69  
21  PT SUPARMA Tbk  Rp           656,379,168,011.00   Rp       1,746,177,682,568.00  
   
0.38  





















26  PT SRI REJEKI ISMAN Tbk  Rp           329,692,789,876.00   Rp           749,402,740,231.00  
   
0.44  









29  PT SEPATU BATA Tbk  Rp           210,544,783,000.00   Rp       1,239,821,716,000.00  
   
0.17  
30  PT JEMBO CABLE COMPANY Tbk  Rp           448,563,884,658.00   Rp       1,955,830,321,070.00  
   
0.23  
31  PT Voksel Electric Tbk  Rp   125,642,000,000,000.00   Rp   213,994,000,000,000.00  
   
0.59  
32  PT ASTRA INTERNATIONAL Tbk  Rp           235,125,603,816.00   Rp       1,229,011,260,881.00  
   
0.19  
33  PT ASTRA OTOPARTS Tbk  Rp       1,109,927,585,422.00   Rp       2,196,518,364,473.00  
   
0.51  
34  PT INDOSPRING Tbk  Rp             78,806,886,226.00   Rp           196,390,816,224.00  
   
0.40  
35  PT Multi Prima Sejahtera Tbk  Rp           263,567,292,000.00   Rp           798,407,625,000.00  
   
0.33  










































45  PT SEKAR BUMI TbK  Rp           146,881,376,633.00   Rp           301,989,488,699.00  
   
0.49  
46  PT SEKAR LAUT Tbk  Rp           785,795,599,786.00   Rp       1,470,059,394,892.00  
   
0.53  
47  PT SIANTAR TOP Tbk  Rp             26,212,589,180.00   Rp           141,697,598,705.00  
   
0.18  
























51  PT KABELINDO MURNI Tbk  Rp           445,670,388,181.00   Rp       1,294,510,669,195.00  
   
0.34  
52  PT INDOFARMA (PERSERO) TBK  Rp           661,324,934,353.00   Rp       2,471,939,548,890.00  
   
0.27  
53  PT KIMIA FARMA PERSERO Tbk  Rp       3,817,741,823,483.00   Rp     11,315,061,275,026.00  
   
0.34  
54  PT KALBE FARMA Tbk  Rp           100,145,161,915.00   Rp           175,118,921,406.00  
   
0.57  









57  PT UNILEVER INDONESIA Tbk  Rp                3,143,174,925.00   Rp             98,295,722,100.00  
   
0.03  








































2  PT ALKINDO NARATAMA Tbk  Rp           399,345,658,763.00  Rp           318,332,488,772.00  0.25 
3  PT AlakasaIndustrindoTbk  Rp       3,460,231,249,075.00  Rp       2,809,851,307,439.00  0.23 
4  PT ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk  Rp       3,216,480,000,000.00  Rp       2,857,310,000,000.00  0.13 
5  PT ARWANA CITRAMULIA Tbk  Rp       1,417,640,229,330.00  Rp       1,113,663,603,211.00  0.27 


















































20  PT HOLCIM INDONESIA Tbk  Rp       1,395,838,227,179.00  Rp       1,274,793,105,314.00  0.09 














26  PT SRI REJEKI ISMAN Tbk  Rp           274,141,734,113.00  Rp           204,735,375,950.00  0.34 


















33  PT ASTRA OTOPARTS Tbk  Rp       1,702,447,098,851.00  Rp       1,476,987,701,603.00  0.15 
34  PT INDOSPRING Tbk  Rp             77,231,127,337.00  Rp             68,736,656,643.00  0.12 
35  PT Multi Prima Sejahtera Tbk  Rp           911,064,069,000.00  Rp           702,719,255,000.00  0.30 
























45  PT SEKAR BUMI TbK  Rp           567,048,547,543.00  Rp           401,724,215,506.00  0.41 
46  PT SEKAR LAUT Tbk  Rp       1,694,935,468,814.00  Rp       1,283,736,251,902.00  0.32 
47  PT SIANTAR TOP Tbk  Rp           256,210,760,822.00  Rp           223,079,062,667.00  0.15 
48  PT LIONMESH PRIMA Tbk  Rp     55,436,954,000,000.00  Rp     49,028,696,000,000.00  0.13 















54  PT KALBE FARMA Tbk  Rp           192,555,731,180.00  Rp           176,730,979,672.00  0.09 





57  PT UNILEVER INDONESIA Tbk  Rp             99,029,696,717.00  Rp             94,787,254,405.00  0.04 



















































 N Minimum Maximum Sum Mean Std. Deviation Variance 
Struktur Aktiva 63 .03 .86 27.46 .4359 .17929 .032
Pertumbuhan Penjualan 63 .01 .72 10.40 .1651 .12762 .016
Struktur Modal 63 .02 .91 16.34 .2594 .24528 .060





Lampiran 7: Perhitungan Histogram Struktur Modal 
 
DISTRIBIUSI FREKUENSI DAN HISTOGRAM VARIABEL Y 
Y = Struktur Modal 
1 0.02 
2 0.02 n = 63 
3 0.02 
4 0.03 Range = 0,91-0,02 
5 0.03 = 0.90 
6 0.04 
7 0.04 BanyakKelas Interval = 1+3,3 log n 
8 0.04 = 1    +     3,3 log 63 
9 0.04 = 1    +   5.937824 
10 0.04 = 6.93782 
11 0.05 = 7 
12 0.05 
13 0.05 PanjangKelas Interval = Range 
14 0.06 BanyakKelas Interval 
15 0.06 = 0.90 
16 0.06 7 
17 0.06 = 0.13 
18 0.07 
19 0.07 
DISTRIBUSI FREKUENSI STRUKTUR MODAL 
20 0.07 
21 0.07 
No Interval Batas Bawah Batas Atas Frekuensi FrekRelatif 
22 0.08 
23 0.09             0.015     
24 0.11 1 0.02 - 0.15 0.015 0.155 27 42.9% 
25 0.12 2 0,16 - 0.29 0.155 0.295 14 22.2% 
26 0.13 3 0.30 - 0.43 0.295 0.435 7 11.1% 
27 0.15 4 0.44 - 0.57 0.435 0.575 6 9.5% 
28 0.16 5 0.58 - 0.71 0.575 0.715 1 1.6% 
29 0.17 6 0.72 - 0.85 0.715 0.855 6 9.5% 
30 0.17 7 0.86 - 0.99 0.855 0.995 2 3.2% 
31 0.17 
Jumlah 63 100.0% 
































































Lampiran 8: Perhitungan Histogram StrukturAktiva 
 




2 0.09 n = 63 
3 0.14 
4 0.17 Range = 0,86-0,03 
5 0.17 = 0.83 
6 0.17 
7 0.18 BanyakKelas Interval = 1+3,3 log n 
8 0.23 = 1    +     
3,3 log 
63 
9 0.23 = 1    +   5.937824 
10 0.23 = 6.93782
11 0.25 = 7 
12 0.26 
13 0.26 PanjangKelas Interval = Range 
14 0.27 BanyakKelas Interval 
15 0.32 = 0.83 
16 0.32 7 
17 0.33 = 0.12 
18 0.33 
19 0.34 DISTRIBUSI FREKUENSI STRUKTUR AKTIVA 20 0.34 
21 0.34 
No Interval Batas Bawah 
Batas 
Atas Frekuensi FrekRelatif22 0.35 
23 0.36            0.025     
24 0.36 1 0.03 - 0.15 0.025 0.155 3 4.8% 
25 0.38 2 0.16 - 0.28 0.155 0.285 11 17.5% 
26 0.38 3 0.29 - 0.41 0.285 0.415 13 20.6% 
27 0.40 4 0.42 - 0.54 0.415 0.545 14 22.2% 
28 0.42 5 0.55 - 0.67 0.545 0.675 15 23.8% 
29 0.43 6 0.68 - 0.80 0.675 0.805 4 6.3% 





































































Lampiran 9: Perhitungan Histogram PertumbuhanPenjualan 




2 0.01 n = 63 
3 0.01 
4 0.02 Range = 0,72-0,01 
5 0.02 = 0.71 
6 0.03 
7 0.03 BanyakKelas Interval = 1+3,3 log n 
8 0.04 = 1    +     
3,3 log 
63 
9 0.04 = 1    +   5.937824 
10 0.05 = 6.93782
11 0.05 = 7 
12 0.05 
13 0.06 PanjangKelas Interval = Range 
14 0.06 BanyakKelas Interval 
15 0.07 = 0.71 
16 0.07 7 
17 0.09 = 0.10 
18 0.09 
19 0.09 DISTRIBUSI FREKUENSI PERTUMBUHAN PENJUALAN 20 0.10 
21 0.12 
No Interval Batas Bawah 
Batas 
Atas Frekuensi FrekRelatif22 0.12 
23 0.13            0.005     
24 0.13 1 0.01 - 0.11 0.005 0.115 20 31.7% 
25 0.13 2 0.12 - 0.22 0.115 0.225 26 41.3% 
26 0.13 3 0.23 - 0.33 0.225 0.335 13 20.6% 
27 0.13 4 0.34 - 0.44 0.335 0.445 2 3.2% 
28 0.14 5 0.45 - 0.55 0.445 0.555 1 1.6% 
29 0.15 6 0.56 - 0.66 0.555 0.665 0 0.0% 
30 0.15 7 0.67 - 0.78 0.665 0.775 1 1.6% 


















































































B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) .006 .085  .073 .942      
StrukturAktiva .579 .160 .423 3.616 .001 .423 .423 .423 .999 1.001
PertumbuhanPe
njualan .005 .225 .003 .024 .981 -.008 .003 .003 .999 1.001
a. Dependent Variable: 
Struktur Modal 




Lampiran 11: Hasil Output SPSS UjiAsumsiKlasik 
1. UjiNormalitas 





N 63 63 63
Normal Parametersa Mean .4359 .1651 .2594
Std. Deviation .17929 .12762 .24528
Most Extreme 
Differences 
Absolute .061 .151 .166
Positive .061 .151 .166
Negative -.055 -.112 -.165
Kolmogorov-Smirnov Z .482 1.201 1.318
Asymp. Sig. (2-tailed) .974 .112 .062















B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) .006 .085  .073 .942      
StrukturAktiva .579 .160 .423 3.616 .001 .423 .423 .423 .999 1.001
PertumbuhanPe
njualan .005 .225 .003 .024 .981 -.008 .003 .003 .999 1.001
a. Dependent Variable: 
Struktur Modal 



























Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .423a .179 .152 .22592 1.688 
a. Predictors: (Constant), PertumbuhanPenjualan, StrukturAktiva 
b. Dependent Variable: Struktur Modal   
 
2. UjiKoefisienKorelasiSimultan (Uji-F) 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .668 2 .334 6.540 .003a
Residual 3.062 60 .051   
Total 3.730 62    
a. Predictors: (Constant), PertumbuhanPenjualan, StrukturAktiva  
b. Dependent Variable: Struktur Modal    
 












B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) .006 .085  .073 .942      
StrukturAktiva .579 .160 .423 3.616 .001 .423 .423 .423 .999 1.001
PertumbuhanPe
njualan .005 .225 .003 .024 .981 -.008 .003 .003 .999 1.001
a. Dependent Variable: 
Struktur Modal 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .423a .179 .152 .22592 1.688 
a. Predictors: (Constant), PertumbuhanPenjualan, StrukturAktiva 
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